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Introduzione 
 
Un potenziale debitore detiene informazioni sul proprio merito creditizio in 
misura maggiore dei suoi potenziali finanziatori,  essendo in grado di rivelare 
selettivamente le informazioni  e influenzare positivamente l'opinione dei 
creditori. 
I creditori potenziali sono consapevoli del fatto che il debitore ha un incentivo a 
fornire un'immagine distorta delle sue prospettive, per cui anche per un debitore 
a basso rischio può risultare difficile convincere i creditori di un suo improbabile 
default. Infatti, se manca un mezzo in grado di trasmettere in modo affidabile le 
informazioni, si può verificare un fallimento del mercato, ossia anche i progetti 
di investimento meritevoli potrebbero non essere finanziati. 
Nel momento in cui un'azienda accede ai finanziamenti nei mercati dei capitali, 
per i potenziali obbligazionisti, singolarmente considerati, può risultare difficile 
valutare il rischio di inadempimento del debitore, perché il costo di un'analisi 
adeguata del merito di credito può risultare eccessivamente gravoso.  
I rating hanno l’obiettivo di alleviare questi problemi determinati dall’asimmetria 
informativa, fornendo una misura efficace del rischio di credito. Essi facilitano 
quindi il processo di emissione di strumenti finanziari e l'acquisto consapevole da 
parte degli investitori di obbligazioni e di altri strumenti di debito. Gli investitori  
possono facilmente utilizzare i rating come strumento guida nelle loro scelte di 
investimento, in quanto questi giudizi consentono di conoscere agevolmente il 
rischio di credito relativo di un’emittente o di un’emissione e di parametrarlo  al 
grado di rischio che l’investitore è disposto ad assumersi.   
In queste circostanze, le agenzie di rating  saranno in grado svolgere un ruolo 
utile per la raccolta di informazioni di un soggetto e la condivisione con un gran 
numero di investitori.  
Le agenzie, quando attribuiscono un giudizio di rating a un debitore, mirano a 
valutare la capacità del soggetto di pagare gli interessi e di rimborsare il capitale 
a scadenze regolari. Il rating è infatti un'opinione espressa da un'agenzia 
specializzata sulla capacità di un'entità (banche, istituzioni  finanziarie e non 
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finanziarie, stati sovrani) di far fronte in modo efficace e puntuale alle proprie 
obbligazioni. Esso ingloba vari fattori o tipologie di rischio, che influenzano la 
capacità di queste istituzioni di servire i loro debiti. 1 
Un rating, essendo espressione del rischio di credito di un emittente o di 
un'emissione, dovrebbe fornire informazioni in merito alla probabilità di default 
del soggetto valutato. 2  Rating più elevati riflettono l’aspettativa che l'emittente 
o l’emissione presentino un evento di default con una minore frequenza rispetto a 
quella registrata per emittenti  e emissioni con rating più bassi.  
Per gli emittenti che vogliono accedere al mercato dei capitali è quindi di 
fondamentale importanza richiedere un rating. Attraverso i giudizi di rating, 
infatti, si riesce a comunicare al mercato la propria qualità creditizia.   
Tuttavia, nel corso degli ultimi anni le agenzie di rating sono state oggetto di 
svariate critiche.  Da un lato si è registrato un ampio consenso sul fatto che le 
agenzie hanno contribuito alla crisi finanziaria  iniziata nel 2007 negli Stati Uniti, 
sottovalutando la fragilità del sistema bancario. Dall’altro lato, le agenzie di 
rating sono state accusate  per essere portatrici di conflitti di interessi irrisolti, ed 
anche per questo la fiducia degli operatori nell'affidabilità dei rating è stata 
gravemente scossa. 
Nella valutazione sulle cause della crisi finanziaria, la Commissione europea ha 
individuato una serie di aree critiche, che potrebbero aver inciso sulla qualità dei 
rating. 
Per un verso, la Commissione ha riconosciuto che l'adozione del modello di 
business issuer pays   potrebbe determinare il rischio che le agenzie di rating  
emettano rating inflazionati per aumentare o mantenere il loro business o, ancora, 
che gli emittenti di grandi dimensioni  utilizzino il loro potere contrattuale per 
ottenere rating più elevati; per un altro verso, la Commissione europea, nel 
                                                          
1Cfr: Lyengar, S., 2012, The Credit Rating Agencies - Are They Reliable? A Study of Sovereign Rating, 
in The Journal for Decision Makers  
2Cfr: Becker B., Milbourn T., 2010, How did increased competition affect credit ratings?, Boston, 
Harvard Business School Working Paper n. 09-051 
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tentativo di ridurre i conflitti di interesse nel settore, ha sancito requisiti specifici 
per migliorare l’obiettività e l'indipendenza delle agenzie di rating e ha introdotto 
norme più rigorose in materia di trasparenza e informazione sulle metodologie di 
rating adottate. Alle agenzie infatti si è spesso contestata la scarsa trasparenza 
delle metodologie utilizzate per l'attribuzione dei rating e solo a seguito delle 
pressioni regolamentari esse hanno cominciato a rendere noti i criteri e le 
metodologie adottate.  
Anche al fine di ristabilire la fiducia nei rating, recentemente sono stati  
pubblicati studi miranti a facilitare una maggiore trasparenza delle analisi e dei 
processi sottostanti l’attribuzione dei rating.3 In tali studi è possibile cogliere 
eventuali criticità dei giudizi formulati, stimolando  le agenzie  a modificare i 
criteri di valutazione con l’intento di migliorare i sistemi di rating adottati. 
È indiscutibile che i rating emessi dalle agenzie  debbano  essere misure 
"accurate" e “stabili” e che la performance di un sistema di rating debba essere 
misurata in rapporto alla capacità dello stesso di raggiungere efficacemente i suoi 
obiettivi.  
Esistono varie metriche idonee a valutare i sistemi di rating sia con riguardo 
all’accuratezza dei giudizi (la correlazione tra rating e default) sia in riferimento 
alla loro stabilità (la frequenza e l'intensità delle variazioni dei rating).  
Nel presente lavoro si tenterà di analizzare la performance dell’industria del 
rating e di riflettere sulle problematiche ad essa inerenti. In particolare, nel primo 
capitolo sarà proposta una analisi  sul ruolo delle agenzie nei mercati finanziari e 
le questioni in merito al loro operato. Nel secondo si avrà l’intento di definire le 
metodologie adottate dalle agenzie per testare l’affidabilità dei giudizi emessi. 
Nel terzo capitolo si soffermerà l’attenzione sulle finalità degli studi sui tassi di 
default e sulle matrici di transizione, ed in maniera particolare sugli studi 
                                                          
3
 Si veda, ad esempio Standard &Poor’s Rating Services, 2015, Default, Transition, and Recovery: A 
Look At Ratings Behavior And Default Probability, Maggio, di cui si parlerà nel capitolo 3. 
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condotti dall’agenzia Standard and Poor’s. Nel quarto capitolo si svilupperà 
un’analisi empirica sui dati Esma volta a individuare la capacità di 
discriminazione dei sistemi di rating adottati dalle agenzie. 
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Capitolo 1 
Il mercato del rating 
 
1.1 La necessità di informazioni per il mercato finanziario: il ruolo delle 
agenzie di rating e contenuto informativo dei rating 
 
In un mercato efficiente dal punto di vista informativo, "i prezzi delle attività 
finanziarie dovrebbero riflettere tutte le informazioni pubblicamente 
disponibili".4  
Tuttavia, gli operatori del mercato non sempre dispongono di tutte le 
informazioni relative alle attività finanziarie, in quanto gli emittenti di attività 
finanziarie detengono informazioni sul proprio profilo di rischio e sulle proprie 
caratteristiche economiche e finanziarie che  gli investitori non hanno.  
Nel caso in cui gli operatori economici coinvolti in una transazione abbiano 
informazioni diverse, si può parlare di informazione asimmetrica. 
Se in una transazione una parte detiene un vantaggio informativo rispetto agli 
altri operatori coinvolti, in linea di massima, si può verificare il cosiddetto 
fenomeno di selezione avversa, ossia una situazione in cui prodotti di bassa 
qualità  estromette dal mercato i prodotti di buona qualità, causando, di 
conseguenza, il fallimento del mercato.  
Se così avviene, la selezione avversa è un problema di asimmetria informativa 
determinata dal fatto che l'investitore non detiene informazioni a sufficienza che 
gli consentono di determinare il grado di solvibilità dell’emittente e,  perciò,  
esiste prima ancora che si instauri il rapporto di credito. 
È pur vero che gli emittenti di strumenti finanziari possiedono informazioni 
complete sulla qualità dei loro titoli, ma è altresì vero che non esiste un 
meccanismo a costo zero in grado di  trasmettere le stesse informazioni agli 
investitori, per cui, in mancanza di un efficace meccanismo di segnalazione, in 
                                                          
4
 Cfr: Ferri G., Lacitignola P., 2009, Le agenzie di rating, il Mulino. Il concetto deriva dalla teoria dei 
mercati finanziari efficienti da un punto di vista informativo (Fama, 1970). 
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un mercato caratterizzato da informazione imperfetta, il prezzo di mercato 
rifletterà la qualità media dei titoli, e gli emittenti di alta qualità sopporteranno il 
costo dei questa asimmetria informativa. 
In tali circostanze, nella misura in cui i titoli di buona qualità saranno 
sottovalutati, gli emittenti degli stessi titoli saranno incentivati a sostenere un 
costo affinché il mercato possa riconoscere la vera qualità delle loro emissioni e, 
per converso, poiché in grado di trasmettere informazioni accurate e affidabili 
potrebbero emettere loro titoli con rendimenti più bassi e, dunque, a costi 
inferiori. 
Risulta, pertanto, evidente che le agenzie di rating, ricoprono un importante ruolo 
nel contribuire a ridurre le asimmetrie informative insite nei rapporti tra emittenti 
di strumenti finanziari e investitori.  
Il rating è una valutazione sulla capacità di un emittente di provvedere, 
tempestivamente ed in maniera accurata, al rimborso dei capitali e al pagamento 
degli interessi inerenti una o più emissioni di titoli di debito. 
Le agenzie di rating, nel valutare il merito creditizio di un emittente di 
obbligazioni, valutano e giudicano la capacità dell'emittente di generare le risorse 
necessarie per far fronte agli impegni presi nei confronti dei creditori. 
Esse possono essere descritte come "agenti specializzati nella raccolta di 
informazioni” 5 : acquisiscono ed elaborano le informazioni  e formulano un 
giudizio di rating che indica il rischio associato a un determinato emittente o ad 
una specifica emissione. 
Se gli investitori non riescono a determinare la qualità degli emittenti o tale 
attività risulta molto costosa per essi, le agenzie, beneficiando di economie di 
scala nella raccolta delle informazioni, svolgono l'attività di screening e di 
monitoraggio sul comportamento degli emittenti, quindi creano valore, riducendo 
i costi di reperimento delle informazione sul mercato. 
                                                          
5
 Cfr: Sabatino M., 2014, The Business Model of Rating Agencies between Asymmetric Information and 
Financial Crises, Journal of Economics and Development Studies December 2014, Vol. 2, No. 4, pp. 165-
183 
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I ricavi delle agenzie di rating dipendono dalla percezione del mercato circa la 
qualità delle informazioni che raccolgono e producono, ragion per cui esse hanno 
un forte incentivo a fornire giudizi oggettivi e precisi e gli investitori, da parte 
loro, possono utilizzare un rating per dedurre la vera qualità del credito e, quindi, 
il prezzo. 
I rating, operano come meccanismo di controllo durante la vita del titolo, difatti 
attenuano  l'insorgere di situazioni di moral hazard che si possono creare una 
volta che il credito è stato concesso.  
In assenza di monitoraggio, un emittente può agire opportunisticamente, e 
prendere decisioni azzardate che favoriscono la propria posizione ma che nello 
stesso tempo riducono il rendimento atteso dell’investitore. 
L’investitore non ha la possibilità di  osservare in modo continuo le azioni 
dell'emittente (azioni nascoste) che, comunque comportano il sostenimento di un 
costo per essere osservate, mentre le agenzie di rating, effettuando aggiornamenti 
periodici dei rating,  sono in grado di monitorarle. 
Gli emittenti, d’altro canto, consapevoli di essere osservati, sono disincentivati 
dal porre in essere comportamenti opportunistici. 
Boot e altri (2006) sottolineano un importante ruolo svolto dai rating, che deriva 
dal monitoraggio effettuato dalle agenzie di rating.  
Essi dimostrano, in particolare,  che segnalando un potenziale downgrade futuro 
del rating, tramite un 'outlook negativo' o un annuncio di 'credit watch', l'agenzia 
di rating incoraggia e incentiva un'emittente a intraprendere determinate azioni 
che potrebbero servire a migliorare la sua solvibilità.6 
Nella misura in cui gli investitori rispondono ai cambiamenti del rating 
modificando il loro portafoglio, tale messaggio porta la minaccia implicita che 
l'inerzia da parte degli emittenti a migliorare il proprio merito creditizio ridurrà la 
loro capacità di accesso ai finanziamenti in futuro. 
                                                          
6
 Cfr: Deb P., Manning M., Murphy G., Penalverand A., Toth A.,2011, Whither the credit ratings 
industry?, Financial Stability Paper No. 9 – March 2011, Bank of England 
8 
 
Collegato al valore di pura informazione del rating è il 'valore di reputazione'. 7 
Gli operatori del mercato, infatti, credono nella qualità dei rating solo se  
un'agenzia gode di una buona  reputazione.  
I rating trasmettono informazioni sulla qualità del credito, ma inglobano anche la 
reputazione dell'agenzia di rating che ha emesso il giudizio. 
Gli emittenti acquistano i rating per costruire la propria reputazione sul mercato, 
di conseguenza a prescindere dal rating assegnato ad un emittente, il fatto stesso 
di essere  stato valutato rappresenta un segnale positivo per i mercati dei 
capitali8, per cui gli emittenti con elevato merito creditizio, valutati da un'agenzia 
con una buona reputazione, saranno in grado di attirare molti investitori e 
vendere i loro titoli ad un costo basso. 
Naturalmente si può presumere che, grazie alla loro competenze e capacità, gli 
investitori istituzionali siano in grado di generare informazioni simili a quelle 
fornite dalle agenzie di rating attraverso la propria ricerca. 
Le agenzie, tuttavia, sfruttando vaste economie di scala nella produzione delle 
informazioni, generano l'informazione relativa al rischio di credito una volta sola 
per tutti gli investitori. 
L'uso del rating è di fondamentale importanza anche ai fini regolamentari. 
Oltre ad essere essenziale nella determinazione dei requisiti patrimoniali per le 
banche, per le società di intermediazione mobiliare e per le imprese di 
assicurazione, la regolamentazione prevede l'uso dei rating per identificare gli 
investimenti ammissibili per particolari tipi di fondi vietando a questi ultimi 
l'acquisto di titoli che si collocano nella categoria speculative grade, o ancora, 
richiedendo l'accantonamento di ulteriori quote di capitale a fronte di 
investimenti in titoli speculative grade. 
                                                          
7
 Cfr: Dittrich Fabian, 2007, The Credit Rating Industry: Competition and Regulation, Università di 
Colonia Dipartimento di Economia, 13 Luglio 2007, pp. 9-17, 99-128, 130-146. 
8
 Cfr: Chemmanurand T. J., Fulghieri P.,1994, Investment Bank Reputation, Information Production, and 
Financial Intermediation, The Journal of Finance, Vol. 49, No. 1, pp. 57-79 
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Uno degli obiettivi dell'Accordo di Basilea II del 2004 è stato quello di 
promuovere un sistema di requisiti patrimoniali strettamente legati alla 
rischiosità dei portafogli bancari.  
L'Accordo di Basilea II consente alle banche di stimare internamente (mediante 
l'approccio dei rating interni, o Internal Ratings Based, soggetto ad approvazione 
da parte delle Autorità di vigilanza nazionali) il rischio di credito del portafoglio 
bancario.   
In alternativa la rischiosità delle esposizioni bancarie può essere valutata da 
agenzie esterne, specializzate nella valutazione del merito di credito, le ECAI, 
secondo l'approccio standard.  
 
1.2 Definizioni e tipologie di  rating  
 
Il rating è la valutazione del merito di credito di un'emittente di o una specifica 
emissione, eseguita da analisti specializzati, dalla quale emerge un giudizio che 
rappresenta la sintesi di una vasta quantità di informazioni di natura qualitativa e 
quantitativa. 
Il rating emesso dalle agenzie, dunque, è una misura ordinale del rischio che 
consente di discriminare la qualità creditizia dei soggetti classificati.  
In un sistema di rating è possibile distinguere le emissioni e gli emittenti 
appartenenti alla categoria investment grade, caratterizzati da un'elevata qualità 
creditizia, da quelli speculative grade, caratatterizzati da un rischio di credito più 
elevato.  
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Fonte: http://www.ilsole24ore.com 
 
Il rating, consente di confrontare il rischio relativo di una molteplicità di 
emittenti/emissioni, ma non assegna una misura assoluta del rischio di default. 
Le agenzie utilizzano una propria metodologia per valutare l’affidabilità 
creditizia di un'entità e una propria scala di rating per esprimere i propri giudizi.   
Tale scala costituisce un parametro di riferimento universale per valutare il 
rischio di credito degli emittenti e delle emissioni.  
Le analisi qualitative e quantitative del profilo di rischio di una determinata entità 
vengono sintetizzate ed indicate mediante un valore alfanumerico e a questo 
valore può essere associato una probabilità di default. 
Le agenzie di rating, però, non associano esplicitamente una probabilità di 
default ai singoli rating emessi, esse si limitano a raggruppare le entità valutate 
all'interno delle diverse classi che compongono il sistema di rating. 
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La probabilità di default può essere ricavata, mediante un processo di 
quantificazione, prendendo in considerazione la media dei tassi di default storici 
delle diverse classi di rating, messi a disposizione dalla agenzie di rating. 
Un rating viene espresso mediante un valore alfanumerico, e, se presente, un 
commento. 
Il commento può includere: 
•  un "creditwatch" e/o un " credit outlook ",  
• le ipotesi, i criteri e le metodologie utilizzate nella determinazione del 
giudizio di rating,  
• le condizioni in base alle quali i rating possono o saranno cambiate,  
• le descrizioni delle società valutate  e le loro linee di business. 
Il Credit Watch indica un periodo di osservazione del rating da parte dell'agenzia, 
dovuto al verificarsi di specifici eventi che potrebbero comportare una variazione 
del rating, e che dovrebbe essere risolto entro 90 giorni. 
L'Outlook indica la potenziale direzione di un cambiamento del rating nel lungo 
periodo (da sei mesi a due anni); in questo caso il cambiamento può essere 
positivo, stabile, negativo o in fase di sviluppo (qualora è incerta la direzione del 
cambiamento del rating verso il basso o verso l’alto). 
I rating vengono assegnati: 
• ai soggetti che emettono titoli nei mercati finanziari e cioè le istituzioni 
finanziarie e non finanziarie,  gli enti sovrani e le istituzioni pubbliche;   
• a specifici titoli emessi da queste entità.                         .                                                                                            
I rating delle specifiche emissioni sono attribuiti in base al profilo di 
rischio dell'emittente e successivamente corretti in base alle caratteristiche 
dei titoli, come la seniority. 
Negli ultimi decenni si è assistito ad un accrescimento dell'operatività delle 
agenzie di rating, le quali hanno affiancato alle tradizionali valutazioni del 
rischio di emittenti, emissioni e stati sovrani, altri prodotti a complemento dei 
rating più tradizionali, in un regime normativo che si basa sui rating di agenzia. 
I principali tipi di rating sono: 
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 Rating delle emissioni. 
Consiste in un giudizio sintetico, riferito a determinati strumenti finanziari 
appartenenti a una medesima emissione, che esprime la capacità di un 
emittente di onorare gli impegni assunti, nei tempi e nei modi stabiliti.  
Prende in considerazione sia il grado di solvibilità dell’emittente sia la 
stima del tasso di perdita attesa in caso di default.  
Nell'attribuire un rating di emissione vengono accuratamente valutate le 
eventuali garanzie prestate a fronte dell'emissione e il grado di 
subordinazione, in sede di rimborso, rispetto agli altri debiti contratti 
dall’emittente. 
 
 Rating dell’emittente.  
Si riferisce al merito creditizio dell'impresa globalmente valutata  e riflette 
la capacità di un'entità di ripagare i propri obblighi finanziari non garantiti 
da strumenti collaterali.  
Può essere utilizzato come misura della capacità di rimborso di una 
società relativa a una varietà di contratti finanziari, inclusi swap, forward, 
opzioni e lettere di credito9. 
 
 Rating sovrano. 
Si tratta di un giudizio sulla capacità di uno stato sovrano di onorare il 
proprio debito alla scadenza stabilita e in maniera integrale.  
È possibile definire due tipologie di rating sovrano:  
1. rating in valuta estera, che si riferisce alla capacità di un soggetto di 
far fronte ai propri obblighi finanziari denominati in valuta estera; 
2. rating in valuta locale, che non è altro che un parere sulla capacità di 
un'entità di rispettare tutti i suoi obblighi finanziari denominati in 
valuta nazionale.  
                                                          
9
 Cfr: Basel Committee on Banking Supervision, 2000, Credit Ratings and Complementary Sources of 
Credit Quality Information, Working paper, 3, Basel, Bank for International Settlements. 
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Generalmente il rating in valuta locale è più alto, in quanto prende in 
considerazione il fatto che uno stato può disporre di strumenti che gli 
consentano di fronteggiare l'adempimento dei propri obblighi in valuta 
locale (politica monetaria indipendente, profondità dei mercati dei capitali 
in valuta locale, flessibilità politica e fiscale).10 
Il rating sovrano condiziona il rating delle imprese localizzate nel 
territorio dello stato: il rating assegnato alle banche e alle imprese è in 
genere non superiore a quello assegnato allo stato sovrano (country ceiling 
effect)11.  
Può essere possibile, tuttavia, per un emittente che presenta una struttura 
aziendale geograficamente diversificata, con sostanziali attività estere e 
con il supporto di garanzie esterne, ottenere un rating al di sopra del rating 
sovrano. 
 
 Rating sulla solidità finanziaria delle banche e delle compagnie 
assicurative  
Due delle principali agenzie di rating mondiali emettono una serie 
speciale di rating che si basa sulla solidità finanziaria "stand alone" della 
banca (bank financial strenght rating).  
Quest’ultima tipologia di rating rappresenta, secondo Moody's, 
un'opinione "sulla sicurezza intrinseca e sulla solidità"12 di una banca. 
Il rating sulla solidità finanziaria delle banche:  
1. misura la probabilità che una banca possa versare in situazioni tali da 
richiedere sostegno a soggetti terzi, quali i suoi proprietari o il gruppo 
industriale di appartenenza o le autorità governative;  
                                                          
10
 Cfr: Standard &Poor’s Rating Services, Capire i rating, Guida alle performance dei rating. Come 
Standard &Poor’s misura le performance dei rating?, http://www.standardandpoors.com  
11
 Cfr: Ferri G., Lacitignola P., 2009, Le agenzie di rating, il Mulino. 
12
 Cfr: Basel Committee on Banking Supervision, 2000, Credit Ratings and Complementary Sources of 
Credit Quality Information, Working paper, 3, Basel, Bank for International Settlements. 
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2. a differenza del rating tradizionale sulle emissioni, non misura il 
rischio che può verificarsi allorché i pagamenti del capitale e degli 
interessi non vengano effettuati in maniera tempestiva. 
I rating sulla solidità delle banche dovrebbero essere più elevati nei Paesi 
con una forte presenza istituzionale posta a salvaguardia degli investitori. 
I simboli utilizzati per i rating sulla solidità finanziaria differiscono 
sostanzialmente da quelli impiegati per la valutazione degli strumenti 
finanziari. 
A differenza della tradizionale scala di rating, quella dei rating sulla 
solidità finanziaria è composta da  nove-notch: A, B +, B, C +, C, D +, D, 
E +, E. 
I rating sulla solidità finanziaria delle banche non devono essere confusi 
con i rating sulla solidità finanziaria delle compagnie di assicurazione, 
noti anche come claim paying ability rating. 
Tali rating sono emessi dalla maggior parte delle principali agenzie di 
rating del credito e da un'impresa specializzata in tale ambito, AM Best. 
I rating sulla solidità finanziaria delle assicurazioni, espressi mediante 
simboli identici ai rating obbligazionari, misurano la capacità di una 
compagnia di assicurazione di pagare puntualmente i risarcimenti spettanti 
agli assicurati. 
 
 Rating relativi ai prestiti bancari 
I rating dei prestiti bancari hanno lo scopo di valutare, oltre al merito di 
credito globale dei soggetti, anche i benefici legati alle garanzie prestate. 
In molti casi, infatti, si verifica che il rating del prestito bancario è 
superiore al rating del debitore. 
La metodologia utilizzata per attribuire i rating relativi ai prestiti bancari  
è uguale a quella adoperata per determinare i rating sulle emissioni, anche 
se spesso viene rettificata per tener conto del contesto giuridico e per 
tenere in considerazione i tassi di recupero osservati nel mercato locale 
considerato. 
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1.3 Il processo di assegnazione del rating 
 
Il processo di assegnazione del rating, solitamente, inizia con una richiesta da 
parte dell'emittente (solicited rating), ma vi possono essere anche circostanze in 
cui le agenzie rilasciano rating non richiesti (unsolecited rating) su propria 
iniziativa. 
Alcune agenzie, per formulare un giudizio di rating, utilizzano un mix di modelli 
quantitativi e di analisi qualitative svolte da un team di analisti specializzati, altre 
si basano quasi esclusivamente su modelli quantitativi.  
Un'agenzia dovrebbe fornire un rating solo quando ci sono informazioni di 
qualità soddisfacente per formulare un giudizio credibile e attendibile; per questo 
motivo il processo che conduce all'emissione del rating comporta, innanzitutto, 
numerosi incontri con il management della società valutata al fine di verificare 
l'adeguatezza delle informazioni fornite. 
Tutti i dati forniti vengono esaminati da una commissione di esperti istituita 
appositamente per valutare la situazione di un determinato emittente.  
Il processo di rating svolto dalla agenzie, prevede l'analisi sia del rischio di 
business che del rischio finanziario.  
Nel valutare il rischio di business vengono analizzate le caratteristiche del settore 
in cui l'impresa opera, la posizione competitiva all'interno del settore e le 
prospettive di crescita dello stesso. 
Per il rischio finanziario vengono prese in considerazione le caratteristiche 
finanziarie dell'impresa valutata, la politica finanziaria, la redditività, la struttura 
del capitale, i flussi di cassa, e la flessibilità finanziaria. 
I parametri finanziari della società valutata, poi, vengono confrontati con quelli 
delle altre società del settore, a cui l'agenzia ha già attribuito un giudizio di 
rating, in modo da  verificare la coerenza con la prassi valutativa adottata in 
passato.  
Il risultato del confronto è utile a garantire l'omogeneità della valutazione nel 
tempo e tra le categorie di emittenti. 
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Fonte: www.standardandpoors.com 
 
Gli analisti di un'agenzia di rating, una volta acquisite le informazioni qualitative 
e quantitative relative all'impresa valutata, effettuano delle previsioni sulla 
capacità dell'impresa di generare flussi di cassa futuri e sulla conseguente 
capacità di indebitamento. 
Gli esiti delle analisi svolte vengono sintetizzati in un rapporto dal quale emerge 
la proposta di rating, che viene così votata dai membri della commissione.  
Il giudizio stilato dalla commissione viene comunicato all'emittente, che, qualora 
ritenga che il rating assegnato non rispecchi la propria qualità creditizia e si 
dimostri in grado di fornire informazioni aggiuntive,  potrà a sua volta, richiedere 
una revisione. 
La commissione, sulla base di questi ulteriori informazioni, da parte sua, può 
rivedere il rating e procedere all'approvazione definitiva e, se l'impresa valutata 
autorizza la divulgazione del rating, questo viene pubblicato. 
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Fonte: www.standardandpoors.com 
 
1.4 La concorrenza nell’industria del rating 
 
A rendere complicata la fornitura di rating accurati è la particolare struttura che 
questo settore di mercato presenta, infatti esso è dominato da tre grandi agenzie - 
Moody's, Standard & Poor e Fitch13 - e a pagare i rating  che esse emettono sono 
le  imprese che richiedono la valutazione. 
                                                          
13
 Attualmente il mercato del rating è dominato da tre grandi società statunitensi che operano a livello 
globale:  
1. Moody’s, che  è una società indipendente, altamente specializzata nell'attività di rating; 
2.  Standard&Poors  la cui attività di rating  rappresenta solo una parte dei servizi di informazione 
finanziaria forniti dall’agenzia di proprietà di McGraw-Hill; 
3.   Fitch, di proprietà di una società francese, Fimalac, ma che ha origini e pratiche d'affari negli 
Stati Uniti.  
Tutte e tre queste società statunitensi, attraverso filiali, hanno presenze importanti al di fuori degli Stati 
Uniti. 
Gran parte del mercato europeo è coperto Moody's e Standard&Poors. Il mercato asiatico è dominato da 
Moody's. In l'America Latina è prevalente la presenza dell'agenzia Standard&Poors. 
Oltre a queste tre, inoltre, esistono altre società di rating che operano a livello nazionale e regionale. 
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È indubbio che le agenzie devono godere di una reputazione positivamente 
assodata sulla competenza tecnica, sulla trasparenza, sull'obiettività e 
sull'imparzialità, senza la quale non ci sarebbe domanda giustificabile per le loro 
valutazioni, ed è proprio questa reputazione che costituisce il principale fattore 
che permetterebbe di salvaguardare l'attività delle agenzie dai potenziali conflitti 
di interesse insiti nel business del rating. 
L'industria del rating ha conosciuto una maggiore concorrenza nel momento in 
cui l’agenzia Fitch14 è cresciuta, riuscendo a competere con i due operatori storici 
del mercato del rating: Moody's e Standard & Poor. 
L’industria del rating è caratterizzata dalla presenza di poche imprese, e pertanto 
si rivela un settore poco concorrenziale in cui le grandi agenzie detengono un 
certo potere di mercato. Le tre principali agenzie, infatti, operano a livello 
globale e sono responsabili del 98% dei rating emessi dalle agenzie riconosciute 
dalla Securities and Exchange Commission  (SEC). 
Nel 1975 la SEC  ha stabilito che le emissioni che ottenevano un rating formulato 
da un’agenzia a cui era stato riconosciuto lo status di National Recognized 
Statistical Rating Organizations (NRSRO) potessero essere usati a fini 
regolamentari.   
L'industria del rating è stata per un lungo periodo dominata da poche aziende 
riconosciute come NRSRO dalla SEC. Nel 2002, le uniche ad ottenere il 
riconoscimento di status di NRSRO15 sono state Standard and Poors, Moody’s, 
Fitch. Nel 2003, probabilmente perché preoccupata dalla concentrazione del 
settore, la SEC ha inserito altre sette agenzie ed ha portando a dieci agenzie di 
                                                          
14
 Fondata nel 1913, Fitch è rimasta un'agenzia con una quota di mercato nettamente inferiore ai due 
global player  fino al 1989; solo a seguito della fusione, nel 1997, con IBCA Ltd, Fitch è riuscita a 
competere, con successo, con Moody's e Standard & Poor. Cfr: Becker B., Milbourn T., 2010, How did 
increased competition affect credit ratings?, Boston, Harvard Business School Working Paper n. 09-051 
 
15
 Le procedure per la designazione di NRSRO non sono del tutto chiare e ciò crea una barriera 
all’entrata. Cfr: Listokin Y., Taibleson B., 2010, If You Misrate, then You Lose: Improving Credit Rating 
Accuracy Through Incentive Compensation, Public Law & Legal Theory Research Paper Series No. 203 
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rating16 la lista delle NRSRO, tuttavia tale ampliamento non ha modificato di 
molto la realtà e l’industria continua a rimane ancora dominata dalle suddette tre 
principali agenzie. 
La scarsa competizione, naturalmente, non incentiva le imprese ad emettere 
rating accurati, ragion per cui, tra le autorità di regolamentazione si va 
consolidando un consenso sempre più ampio sui potenziali benefici che una 
concorrenza tra le agenzie apporterebbe sulla qualità dei rating. 
La regolamentazione, alla luce di questo convincimento, infatti, per migliorare la 
qualità del rating propende a favorire l’ingresso di un maggior numero di imprese 
nell’industria del rating.17 
Nell’industria del rating, comunque, la competizione avviene in base 
all’accuratezza del rating e non sulla base del prezzo, per cui le leve competitive  
rimangono sempre l’accuratezza delle valutazioni e la reputazione. 
Quanto più è alta la capacità di trasmettere informazioni agli investitori e quanto 
maggiore è la sua capacità di classificare il rischio, tanto più accurato è un rating. 
In termini di trasmissione delle informazioni, buone prestazioni vengono fornite 
dai rating che riescono a prevedere futuri default e che sono correlati con i prezzi 
delle obbligazioni attuali. 
Il capitale di reputazione18, “in quanto attività intangibile che si accumula nel 
tempo” 19, rappresenta un limite all’ingresso di nuove agenzie nell’industria del 
rating. 
                                                          
16
 Le 10 agenzie riconosciute come NRSRO sono: Moody’s, S&P, Fitch, DBRS, A.M. Best, Japan Credit 
Rating Agency, Rating & Investment Information, Egan-Jones Ratings Company, Kroll Bond Ratings e 
Realpoint. 
17Vi sono stati svariati casi di in cui l’attività delle agenzie di rating non è riuscita a prevedere con 
anticipo i default delle imprese valutate; basti pensare ai casi  Enron, Worldcom, Parmalat e Lehman 
Brothers. Cfr: Ferri G., Lacitignola P., 2009, Le agenzie di rating, il Mulino. 
18
 La reputazione è in genere rilevante nei rapporti caratterizzati da informazione asimmetrica in cui gli 
utenti non possono facilmente osservare la qualità del prodotto ex ante. Nelson (1970) classifica questi 
prodotti come “beni di esperienza”. Cfr: Dittrich Fabian, 2007, The Credit Rating Industry: Competition 
and Regulation, Università di Colonia Dipartimento di Economia, 13 Luglio 2007, pp. 9-17, 99-128, 130-
146. 
 
19
 Cfr: Ferri G., Lacitignola P., 2012, Concorrenza e agenzie di rating: il dibattito economico, Analisi 
Giuridica dell'Economia 2/2012, pp. 299-322. 
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L'idea è quella secondo la quale le agenzie hanno un incentivo maggiore a 
emettere valutazioni accurate al fine di mantenere una reputazione rispettabile 
poiché se gli investitori dovessero perdere la fiducia nei rating di un'agenzia, gli 
emittenti non potrebbero più supporre di abbassare i costi del capitale tramite il 
giudizio di rating.  
L'idea alla base del meccanismo di reputazione nel mercato del rating è semplice: 
la funzione principale delle agenzie è quella di emettere rating di elevata qualità 
che riescano a predire correttamente la probabilità di default. 
Dal momento che il valore del business delle agenzie è strettamente legato alla 
loro capacità di fornire rating di buona qualità, la minaccia della perdita di 
reputazione dovrebbe essere un incentivo sufficiente a mantenere alto il livello 
dell’attività svolta.  
Le agenzie dovrebbero evitare di commettere errori che possano compromettere 
la reputazione inducendo la clientela a rivolgersi ai concorrenti.  
L’esigenza di preservare la reputazione e l’interesse a mantenere alta la qualità 
dei loro giudizi potrebbero influire sul comportamento delle agenzie.  
Le agenzie che hanno acquisito una notevole rinomanza tra emittenti e investitori 
grazie all’accuratezza delle loro valutazioni riescono a conquistare  agevolmente 
quote di mercato. Una inadeguata accuratezza delle valutazioni, danneggia la 
reputazione, e  provoca la perdita di quote di mercato. 
Così, le agenzie di rating attendibili possono richiedere un prezzo elevato per le 
loro valutazioni, e generare rendimenti più elevati rispetto ad una situazione 
determinata da agenzie meno affidabili. Il rischio di danni alla reputazione è stato 
percepito, da sempre, come un indiscusso meccanismo disciplinare nel settore del 
rating. 
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Nel 2007 le agenzie di rating  sono state accusate di corresponsabilità della crisi 
finanziaria dilagante in quel periodo perché ritenute troppo lassiste nell’attribuire 
i rating di alcuni prodotti20. 
Le agenzie di rating hanno risposto a loro difesa che un tale atteggiamento 
avrebbe messo a rischio la loro credibilità, il loro bene più prezioso  e, nel lungo 
periodo, danneggiato irrimediabilmente il loro business. 
Becker e Milbourn (2010) analizzano il cambiamento della qualità dei rating 
all'aumentare della concorrenza. In particolare osservano come la qualità del 
rating emesso da Moody’s e Standard & Poor varia all’aumentare della quota di 
mercato detenuta da Fitch. I risultati osservati, a loro parere, sono la 
dimostrazione che, probabilmente, la concorrenza indebolisce la rinomanza, 
mina la qualità dei rating, e dunque non fornisce un incentivo sufficiente a 
mantenere la qualità del rating. 
All’aumentare della concorrenza, infatti, emerge quanto segue: 
 i giudizi emessi da Standard & Poor and Moody’s tendono verso le classi 
di rating migliori, 
 il contenuto informativo del rating diminuisce in quanto si assottiglia la 
correlazione tra il rating ed il rendimento dei titoli (cfr. grafico 1), 
  la capacità del rating di predire la probabilità di default risulta ridotta.  
 
 
 
 
                                                          
20
 In particolare si fa riferimento ai prodotti di finanza strutturata. Trattandosi di prodotti complessi e 
rischiosi, era necessario che tali prodotti, per poter essere collocati agevolmente nel mercato, ottenessero 
dei rating elevati. A tal fine le agenzie di rating, oltre ad emettere i giudizi di rating, fornivano servizi di 
consulenza, fornendo le informazioni necessarie su come poter strutturate i prodotti affinchè questi 
potessero ottenere rating elevati. Così facendo, le  agenzie di rating hanno compromesso la qualità delle 
loro attività per agevolare la vendita dei loro servizi. Cfr: Ferri G., Lacitignola P., 2012, Concorrenza e 
agenzie di rating: il dibattito economico, Analisi Giuridica dell'Economia 2/2012, pp. 299-322. 
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Grafico 1: La differente distribuzione del rating nei casi di bassa ed alta 
competizione. 
 
 
 
 
Fonte: B. BECKER, T. T. MILBOURN, How Did Increased Competition Affect 
Credit Ratings?, Harvard Business School Finance, settembre 2010, p. 37. 
 
Le tre conseguenze suddette costituiscono le caratteristiche del “rating 
inflazionato”. 
L’emissione dei rating inflazionati suggerisce che la reputazione, seppur 
caratteristica essenziale, non costituisce uno stimolo sufficiente a fornire rating 
accurati. La circostanza di un aumento della concorrenza può, in sostanza, 
causare il fallimento del rating, in quanto quest’ultimo non riesce a fornire stime 
imparziali sulla possibilità di default: una maggiore concorrenza porta a una 
riduzione delle rendite future in quanto il mercato viene diviso da un maggior 
numero di competitors; la perdita di una quota di mercato ridurrebbe gli 
incentivi, da parte delle agenzie, a emettere rating accurati.  
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Una parte della letteratura, in merito,  ritiene che l’incremento della competizione 
può risultare benefica, un’altra parte sostiene che l’aumento della competizione 
possa creare effetti distorsivi. 
Chi asserisce che un aumento della concorrenza possa essere positivo, sostiene 
che la competizione scoraggia le agenzie dall’emettere rating inflazionati al fine 
di salvaguardare la propria reputazione e, quindi,  la propria quota di mercato.  
Un’altra parte della letteratura sostiene che un incremento della concorrenza 
comporta una ripartizione delle quote di mercato tra le agenzie, che si traduce, a 
sua volta, in un calo dei profitti futuri, riducendo l’interesse ad emettere rating 
“corretti”. “Le agenzie, infatti, potrebbero essere indotte a farsi guerra, per 
l’acquisizione di quote di mercato, emettendo rating inflazionati a discapito del 
valore informativo che il rating dovrebbe avere”21. Gli studi empirici, ad oggi, 
sembrano confermare il prevalere di quest’ultima conclusione, anche se si 
potrebbe obiettare che il contesto in cui la competizione è analizzata vede la 
presenza di sole 2-3 imprese competitors. 
Gran parte della dottrina scientifica ed istituzioni del calibro del Fondo 
Monetario Internazionale, enfatizzano gli effetti positivi che deriverebbero da 
una maggiore concorrenza nel settore 22 . Se è vero che l’ingresso di nuove 
imprese rischia di compromettere il meccanismo di reputazione, è pure vero che 
la disponibilità di informazioni aggiuntive e la riduzione delle rendite delle 
agenzie sembrano essere motivazioni valide per  promuovere la concorrenza.  
L’aumento del numero delle agenzie presenti nei mercati può risultare benefico, 
ma è  altresì necessario porre l’attenzione e contrastare tutti quei problemi legati 
all’aumento della concorrenza, quali il rating shopping causato dal modello 
issuer paying e il fenomeno degli unsolicited rating. 
                                                          
21
 Cfr: Ferri G., Lacitignola P., 2012, Concorrenza e agenzie di rating: il dibattito economico, Analisi 
Giuridica dell'Economia 2/2012, pp. 299-322 
22
 Cfr: IMF,2010, The uses and abuses of sovereign credit ratings”, IMF Global Financial Stability 
Report, ottobre 2010 
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D'altronde, le istituzioni, attraverso regolamentazioni incomplete, modelli di 
“best practices” o codici di condotta, hanno adottato un approccio che rischia di 
non essere in grado di risolvere le difficoltà insite nello sviluppo della 
concorrenza.  
 
1.4.1 Rating inflazionati e conflitti di interesse 
 
Una spiegazione alternativa all’esistenza dei rating inflazionati è il cosiddetto 
rating shopping, cioè, la prassi secondo cui gli emittenti richiedono un giudizio di 
rating a diverse agenzie per poi scegliere quella che attribuisce il rating più 
favorevole.  In linea con il suggerimento che il comparto della finanza strutturata 
è più suscettibile a questi problemi, Skreta e Veldkamp (2009) mostrano come  
l'incidenza di questo fenomeno sia collegato alla complessità del titolo da 
valutare. Quando le attività sono semplici, i rating delle agenzie sono simili e 
l'incentivo al rating shopping è basso. Quando le attività sono sufficientemente 
complesse, le valutazioni differiscono abbastanza ed emerge un incentivo al 
rating shopping.  
L'aumento della concorrenza tra le agenzie  peggiorerebbe  il problema.  
Un potenziale conflitto di interesse esiste quando un'agenzia di rating ha un 
interesse economico a fondare un rating su qualcosa di diverso dal merito di 
credito di un emittente. Nel processo di rating, in base al modello di business 
adottato possono sorgere conflitti di interesse. 
Fino ai primi anni del 1970, le agenzie adottavano il modello di business investor 
pay in cui gli investitori che necessitavano di informazioni sul rischio di credito 
di un’entità si rivolgevano all’agenzia di rating e pagavano il rating che veniva 
rilasciato. Tuttavia a causa della natura di “bene pubblico”23 del rating e con 
                                                          
23
 Cfr: Camanho N., Deb P., Liu Z., Credit Rating and Competition, Financial Markets Group, London 
School of Economics and Political Science, July 2012  
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l’emergere del fenomeno del “free riding” 24 , le agenzie si avvalsero di un 
modello di business alternativo, il cosiddetto issuer pay, in cui gli emittenti, a 
fronte della valutazione richiesta all’agenzia, sulla propria qualità creditizia 
corrispondevano una commissione. 
Attualmente le principali agenzie di rating adottano il modello issuer pay, per cui  
le commissioni pagate dagli emittenti costituiscono la principale fonte di reddito 
delle agenzie di rating, le quali sono chiamate a valutare in modo imparziale i 
soggetti. 
Il modello issuer pay prevede l’esplicita richiesta da parte dell’emittente di essere 
valutato. Questo modello ha come punto di forza il rapporto di collaborazione 
che si instaura tra emittente e agenzia, in quanto l’agenzia per valutare la qualità 
creditizia del soggetto richiedente ha a disposizione tutte le informazioni che le 
vengono rilasciate dall’emittente25. Quest’ultimo, infatti, avrà interesse a fornire 
tutte le informazioni rilevanti per pervenire a un giudizio attendibile e 
soddisfacente. Tuttavia il modello può, al tempo stesso, risultare debole se 
l’agenzia mette in atto pratiche collusive, per effetto delle quali emette rating 
inflazionati, onde soddisfare le attese dell’emittente, rispetto ai giudizi che 
dovrebbero emergere secondo quanto suggerito dai fondamentali dell’entità 
valutata. 
Nondimeno “La possibilità che l’agenzia di rating sia troppo accondiscendente 
nei confronti dell’emittente che paga la valutazione e il rischio che quest’ultimo 
nasconda informazioni lesive della propria immagine per ottenere un rating 
                                                          
24
 La rapida diffusione delle fotocopiatrici  favorì la divulgazione dei rating tra gli operatori del mercato, 
in quanto quest’ultimi si sottraevano all’onere del pagamento, cercando, comunque, di beneficiare 
dell’informazione, pagata da altri. Tutto questo ridusse sensibilmente i profitti delle agenzie. Si veda in 
proposito Fons J. S., 2008, White Paper on Rating Competition and Structured Finance, Moody’s 
Investors Service, 10 January 2008. 
25
 Nel modello investor pay, invece,  l’agenzia di rating, per formulare il giudizio di rating richiesto 
dall’investitore, si avvale di tutta l’informazione pubblicamente disponibile. In questo caso, infatti, i 
rating rimangono delle fonti di informazione a carattere riservato essendo comunicati esclusivamente al 
soggetto che li richiede. Cfr: Bosetti L., Gennari F., 2010, La governance delle agenzie di rating: prime 
considerazioni alla luce delle riforme, Paper 111, Università degli Studi di Brescia, Dipartimento di 
Economia Aziendale 
 
26 
 
migliore, rappresentano il principale problema del modello issuer pay, che 
spesso, è stato criticato in ambito  internazionale anche dai regulators”26. 
Xia e Strobl (2012) hanno valutato empiricamente se il modello di rating issuer-
pays adottato dalle principali agenzie di rating contribuisca a incentivare le 
agenzie di rating ad emettere rating inflazionato ed hanno anche confrontato i 
rating emessi da due diverse agenzie di rating, Standard & Poor’s e Egan-Jones 
Rating Company.  
A differenza di Standard & Poor’s, e di altre importanti agenzie di rating, i cui 
principali flussi di entrate provengono dalle commissioni pagate dagli emittenti 
valutati (modello issuer-pay), il modello di business di Egan-Jones Rating 
Company ha come principale fonte di reddito le commissioni pagate dagli 
investitori (modello investor-pay). Quest’ultimo modello di business alternativo 
elimina l'incentivo dell’agenzia di gonfiare i giudizi di rating verso l'alto al fine 
di soddisfare i propri clienti.  
Dai risultati ottenuti si evince che il modello di rating issuer pay porta le agenzie 
ad emettere una quantità significativa di rating inflazionati. 
A prescindere dal modello di business adottato, è palese che l’attività delle 
agenzie viene stimolata dalle richieste di rating avanzate da emittenti o 
investitori; si tratta, cioè, di un’attività “sollecitata” dall’interesse specifico di un 
certo soggetto. Al contrario si possono verificare casi in cui l’agenzia, 
autonomamente e senza alcuna esplicita richiesta, effettui delle valutazioni 
emettendo i cosiddetti  giudizi di rating unsolecited. 
Gli unsolicited rating (rating non richiesti) rappresentano una pratica di business 
promossa per lo più dalle agenzie di minori dimensioni nell’intento di acquisire 
quote di mercato. In questi casi l’agenzia tende a emettere rating poco favorevoli 
così da indurre l’emittente a richiedere ufficialmente il rating e a pagare la 
relativa commissione, pur di ottenerne uno più vantaggioso.  
                                                          
26
 Cfr: Bosetti L., Gennari F., 2010, La governance delle agenzie di rating: prime considerazioni alla luce 
delle riforme, Paper 111, Università degli Studi di Brescia, Dipartimento di Economia Aziendale 
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Questi rating possono risultare utili nei mercati caratterizzati da opacità 
informativa, specie in quelli emergenti dove ogni informazione sul merito di 
credito di un’entità costituisce un mezzo importante per ridurre le asimmetrie 
informative.  
Gli unsolicited rating vengono emessi sulla base delle sole informazioni 
pubblicamente disponibili dato che, non essendovi specifica richiesta da parte 
dell’emittente,  è impossibile richiedere informazioni confidenziali, la qual cosa  
solleva dubbi sull’integrità del processo che porta all’attribuzione del rating e sul 
potenziale conflitto di interessi insito in tale pratica.  
 
1.4.2 Soluzioni prospettate per mitigare i conflitti d’interesse  
 
Spesso le analisi sui conflitti di interesse, insiti nell’attività delle agenzie di 
rating, muovono dalla constatazione che essi sono connaturati col modello di 
business issuer pay, diffuso tra le agenzie, in cui la remunerazione proviene dagli 
emittenti che desiderano essere valutati.   
La Commissione europea ha riconosciuto che l'adozione di un modello di 
business che si concentra sugli emittenti crea il rischio che le agenzie di rating 
potrebbero emettere rating inflazionati per aumentare o mantenere il loro 
business o che gli emittenti di grandi dimensioni potrebbero essere in grado di 
utilizzare il loro potere contrattuale per ottenere rating più elevati. 
Una possibile soluzione per risolvere problema prevede che si debbano 
introdurre modelli alternativi di remunerazione. Non è del tutto certo, però, che 
tale scelta conduca al superamento di eventuali conflitti di interesse. 
L’adozione del modello alternativo, l’investor pays, non assicura che vi sia 
coincidenza tra gli interessi perseguiti dagli investitori e l’obiettivo di integrità 
del mercato; difatti, potrebbero esservi casi in cui l’emissione di un certo rating 
venga influenzata dall’interesse particolare dell’investitore. Si ritiene che anche 
questo modello può dare origine a potenziali conflitti di interesse, in quanto può 
esservi il rischio che un grande investitore tenti di influenzare un’agenzia a 
fornire bassi rating iniziali, così che gli investimenti potrebbero generare 
rendimenti più elevati. Non deve sfuggire il fatto che maggiore è l’impatto che 
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può avere il giudizio di rating sui prezzi, maggiore sarà il possibile interesse 
degli investitori a influenzare l’emissione del giudizio. 
E’ stata  prospettata anche la possibilità del rischio che le istituzioni bancarie 
possano esortare le agenzie ad emettere un più alto punteggio per motivi 
prudenziali. Un ulteriore rischio può derivare dalla possibile espulsione dal 
mercato dei capitali degli emittenti di piccole dimensioni in quanto il modello in 
questione non permetterebbe loro di attirare tutti quegli investitori che non 
necessariamente cercano il rating di quel particolare emittente. 
Un ruolo centrale nella gestione dei conflitti di interesse assumono le regole di 
tipo organizzativo che, per prime, in sede comunitaria, hanno formato oggetto di 
regolamentazione e che compongono ancor oggi il nucleo principale delle regole 
in materia. L’articolo 6 del Regolamento (CE) n.1060/2009 impone alle agenzie 
di rating di “adottare tutte le misure necessarie per garantire che l’emissione di 
un rating non sia influenzata da alcun conflitto di interesse, esistente o 
potenziale, o relazione d’affari riguardante l’agenzia che emette il rating, i suoi 
manager, i suoi analisti di rating, i suoi dipendenti, qualsiasi altra persona fisica i 
cui servizi sono messi a disposizione o sono sotto il controllo dell’agenzia di 
rating del credito o qualsiasi persona direttamente o indirettamente collegata ad 
essa da un legame di controllo”. 
Agli amministratori viene imposto l’onere di dotare l’agenzia di rating della 
necessaria struttura organizzativa affinchè essa possa operare secondo correttezza 
e diligenza professionale.  
La scelta del legislatore europeo, per contrastare situazioni di conflitti di 
interesse è improntata a logiche di controllo dei procedimenti sottesi 
all’elaborazione dei rating. Al fine di conformare l’operato delle agenzie a 
quanto previsto nel Regolamento (CE) n.1060/2009, si è proceduto 
all’individuazione di una serie di misure di natura organizzativa e operativa, 
quali l'istituzione di una buona organizzazione amministrativa e contabile, di 
meccanismi di controllo interno, di procedure efficaci per la valutazione del 
rischio, e la definizione della funzione compliance, a cui le agenzie devono 
attenersi. 
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Bisogna tener presente che l’esistenza di conflitti di interesse nell’attività svolta 
dalle agenzie è dovuta al perseguimento, da parte di queste ultime, di obiettivi 
diversi da quello di valutazione imparziale del merito creditizio di un’entità e che 
l’esistenza di tali situazioni incide sull’operato delle agenzie ed in particolare 
sulla correttezza e accuratezza dei loro giudizi. Il rischio che ne deriva è la 
percezione della scarsa qualità dei giudizi emessi nonché la perdita del valore 
attribuito al rating “di bene d’informazione” destinato ad aumentare l’efficienza 
informativa nel mercato.  
Da qui l’esigenza di introdurre una normativa che riesca a mitigare e gestire le 
situazioni di conflitto e imponga obblighi di trasparenza in capo ai valutatori.  
 
1.5 La necessità di regolamentare il settore del rating   
  
La previsione di un sistema regolamentare per la prestazione dei servizi di rating, 
l’individuazione di un’autorità di vigilanza, l’adozione di regole tese a favorire 
l’aumento della concorrenza sul mercato del rating, la congettura di obblighi 
informativi a carico delle agenzie di rating al fine di aumentare la trasparenza, 
sono tutti punti sui quali le autorità regolamentari sono intervenute per delineare 
un quadro normativo che garantisse un efficiente funzionamento dell’attività di 
rating all’interno del mercato finanziario.  
Per lungo tempo l’industria del rating è stata caratterizzata da una carenza 
normativa che ha reso complessa l’esplicitazione di standard comportamentali a 
cui le agenzie di rating dovevano attenersi nello svolgimento della loro attività.  
Nel 2004, l’International Organisation of Securities Commissions (IOSCO) 
emanò un codice di condotta  denominato “Code of Conduct- Fundamentals for 
Credit Rating Agencies” con il quale vennero delineati dei principi di carattere 
generale ai quali le agenzie dovevano far riferimento nella definizione del 
proprio codice di condotta. 
Si trattava di un complesso di regole generali, che non prescriveva, però, in 
maniera esaustiva le misure da adottare nel definire il proprio codice di condotta, 
ma lasciava alle agenzie un margine di flessibilità nell’attivazione di tali regole.  
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L’autoregolamentazione basata sul recepimento volontario dei principi sanciti dal 
Code of Conduct della IOSCO, tuttavia, non si è rilevata idonea a fronteggiare i 
problemi che gravavano sull’industria del rating. 
L’esigenza di indirizzare l’attività delle agenzie verso l’osservanza dei canoni di 
diligenza e correttezza professionale, 27 di conseguenza, rese necessaria 
l’identificazione di uno specifico sistema disciplinare, che, nel 2009, culminò 
nell’emanazione del Regolamento (CE) n.1060/2009 sulle agenzie di rating. 
Scopo del legislatore comunitario era quello di migliorare la qualità dei rating 
emessi mediante l’applicazione di norme volte a: 
• aumentare la trasparenza delle metodologie adottate nel processo di rating,  
• garantire l’indipendenza delle agenzie tale da attenuare l’insorgere di 
potenziali conflitti di interesse, 
• individuare un sistema di vigilanza efficiente che favorisse la stabilità del 
sistema finanziario. 
L’intento del regolamento sulle agenzie di rating era quello di promuovere una 
maggiore trasparenza imponendo l’obbligo di comunicazione al pubblico delle  
metodologie utilizzate e delle ipotesi sottostanti l’attività di rating, e 
prescrivendo l’utilizzo di «metodologie di rating rigorose, sistematiche, 
continuative e soggette a convalida sulla base dell’esperienza storica»28 . 
Il regolamento, inoltre, imponeva alle agenzie di rating di rispettare le regole di 
condotta per limitare l’insorgere di possibili conflitti di interesse e per garantire 
giudizi di rating di elevata qualità e trasparenza.  
Con esso veniva introdotto un approccio comune per la regolamentazione e la 
supervisione delle agenzie di rating all'interno dell'Unione Europea. In sostanza 
lo scopo era quello di migliorare l'integrità, la responsabilità e l'indipendenza 
delle agenzie di rating onde garantire un’alta qualità dei rating e livelli ottimali di 
protezione degli investitori. 
                                                          
27
 Cfr: Troisi A., 2013, Le Agenzie di Rating. Regime disciplinare e profile evolutivi, Casa editrice Dott. 
Antonio Milani 
28
 Si veda Regolamento (UE) n. 513/2011 del Parlamento europeo e del Consiglio, articolo 8, comma 3 
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Il regolamento suddetto è stato modificato nel 2011 e nel 2013. A seguito delle 
modifiche introdotte dal Regolamento (UE) n. 513/2011, alle agenzie di rating,  
per potere essere abilitate ad operare sul territorio comunitario è stato imposto 
l’obbligo di registrazione29.  
L’autorità in materia è l'European Securities and Markets Authority (ESMA), 
alla quale compete accogliere le richieste di ammissione al procedimento di 
registrazione  ed esercitare l’autorità  di esaminare la domanda di concederne o di 
negarne l’approvazione. 
All’ESMA30 viene affidato, in via esclusiva, il potere di vigilare sulle agenzie di 
rating operanti all'interno dell'Unione europea31.  In capo alla stessa Autorità 
sono previsti anche i poteri ispettivi e sanzionatori, nonché la facoltà di revocare 
o sospendere la registrazione di un’agenzia nel caso in cui questa si renda 
responsabile di gravi “violazioni  di natura comportamentale, strategica ed 
operativa”32. 
L'ESMA contribuisce alla stabilità e all'efficacia del sistema finanziario, 
impedisce opportunità  di arbitraggi regolamentari e promuove la concorrenza. 
                                                          
29
 “Per ottenere la registrazione nell’Unione europea, le agenzie di rating del credito devono: 
• evitare i conflitti di interesse: ad esempio, gli analisti del credito non possono valutare un’entità 
di cui detengono delle quote; 
• garantire la qualità dei propri rating e delle proprie metodologie di rating; 
• garantire un grado elevato di trasparenza, ad esempio pubblicando una relazione di trasparenza 
annuale”. Cfr: http/www.eur-lex.europa.eu  
Una volta registrati presso l'ESMA, le agenzie di rating posso emettere rating nell'UE a fini 
regolamentari. Queste indicazioni si riferiscono alle agenzie di rating registrate nell'UE. Tuttavia, il 
regolamento sulle agenzie di rating prevede che i rating emessi da agenzie di rating localizzate in paesi 
diversi da quelli facenti parte dell’UE possono essere utilizzati in ambito comunitario qualora siano 
soddisfatte determinate condizioni. Cfr: European Securities and Markets Authority, 2015, Technical 
Advice Competition, choice and conflicts of interest in the credit rating industry, 30 September 2015, 
ESMA/2015/1472 
 
30
 L'European Securities and Markets Authority (ESMA) è stata istituita a seguito dell’emanazione del 
Regolamento (UE) n.1095/2010 del Parlamento europeo e del Consiglio e rappresenta una delle autorità 
di vigilanza europee, che, insieme al Comitato europeo per il rischio sistemico (ESRB- European 
Systemic Risk Board) e l’European Banking Authority (EBA) costituiscono il Sistema europeo di 
vigilanza finanziaria (ESFS- European System of Financial Supervision). 
31
 Si elimina il riferimento alla supervisione da parte delle autorità nazionali (e al CESR per la richiesta di 
registrazione) così come stabilito dal Regolamento (CE) n.1060/2009. Cfr: Troisi A., 2013, Le Agenzie di 
Rating. Regime disciplinare e profile evolutivi, Casa editrice Dott. Antonio Milani 
32
 Cfr: Troisi A., 2013, Le Agenzie di Rating. Regime disciplinare e profile evolutivi, Casa editrice Dott. 
Antonio Milani 
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Il regolamento sulle agenzie di rating contempla una serie di misure che mirano 
ad accrescere la visibilità delle agenzie che operano in diversi mercati all'interno 
dell'Unione europea. Il legislatore ha previsto, in merito, l’istituzione di un 
Central Repository (CEREP) in cui vengono raccolti i dati relativi ai rating che le 
agenzie forniscono all’ESMA perché vengano pubblicati. 
Le agenzie di rating rimangono le uniche responsabili per l'accuratezza e la 
completezza dei dati forniti. 33 Esse, comunque, per correggere errori di fatto, 
hanno il permesso di modificare i dati presentati nei precedenti esercizi.  
L’ESMA controlla la presentazione dei dati e le eventuali modifiche apportate a 
quelli precedentemente presentati. 
I dati sui rating messi a disposizione del pubblico attraverso la banca dati CEREP 
consentono ai partecipanti del mercato di esaminare l'accuratezza dei rating 
mediante l’analisi dei tassi di default e dei tassi di transizione registrati nel corso 
dei vari anni. La pubblicazione dei dati, infatti, permette di aumentare la 
visibilità delle agenzie e, nel momento in cui la qualità dei rating comincia ad 
essere riconosciuta dagli operatori del mercato, di superare eventuali barriere 
all’ingresso.   
La maggiore visibilità, che può essere conseguita grazie al processo di 
registrazione, alle pubblicazioni dei dati sulle performance dei rating, alla 
disponibilità di un elenco delle agenzie di rating registrate, a sua volta, porta a 
una più efficace concorrenza tra le agenzie di rating.  
Le misure introdotte per aumentare la trasparenza nel settore del rating possono 
portare a una maggiore consapevolezza dell'esistenza di agenzie di rating di 
minori dimensioni e di nuovi operatori, pur tuttavia l’aumento della visibilità che 
ne deriva non ha ancora portato a un aumento significativo delle quote di 
mercato riferibili a questi ultimi. Ciò si riflette nel fatto che il numero di rating 
emessi dalle piccole agenzie di rating rappresenta ancora solo una piccola 
percentuale del numero totale di rating in corso di emissione nell'UE. 
                                                          
33
 Conformemente al Regolamento delegato 446/2012 del 21 marzo 2012 contenete le norme tecniche di 
regolamentazione sul contenuto e sulla presentazione dei report sui dati inerenti l’attività di rating. 
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Tabella 1: Calcolo della quota di mercato sulla base del fatturato del 2014, a 
livello di gruppo nell’UE 
 
Registered Credit Rating 
Agency  
Market share  
AM Best Europe-Rating Services 
Ltd. (AMBERS)  
0.79%  
ARC Ratings, S.A.  0.02%  
ASSEKURATA Assekuranz 
Rating-Agentur GmbH  
0.21%  
Axesor S.A.  0.61%  
BCRA-Credit Rating Agency AD  0.02%  
Capital Intelligence (Cyprus) Ltd  0.12%  
CERVED Group S.p.A.  1.20%  
Creditreform Rating AG  0.50%  
CRIF S.p.A.  0.33%  
Dagong Europe Credit Rating Srl  0.02%  
DBRS Ratings Limited  1.47%  
Euler Hermes Rating GmbH  0.20%  
European Rating Agency, a.s.  0.00%  
EuroRating Sp. Zo.o.  0.00%  
Feri EuroRating Services AG  0.64%  
Fitch Group9  16.80%  
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GBB-Rating Gesellschaft für 
Bonitätsbeurteilung mbH  
0.32%  
ICAP Group SA  0.55%  
INC Rating Sp. Zo.o. 0.00%  
ModeFinance S.A. 0.00%  
Moody’s Group 34.67%  
Rating-Agentur Expert RA 
GmbH 
0.00%  
Scope Credit Rating GmbH  0.14%  
Spread Research SAS  0.11%  
Standard & Poor’s Group 40.42%  
The Economist Intelligence Unit 
Ltd  
0.87%  
TOTAL  100  
 
Fonte: ESMA 
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Capitolo 2 
Affidabilità dei giudizi di rating 
 
2.1 L'importanza degli studi sulle performance dei rating 
 
I rating forniscono giudizi prospettici sulla qualità creditizia di un'emittente o di 
un’emissione. Si tratta di opinioni sul rischio di credito di un'entità, che l'agenzia 
di rating esprime a seguito di un'analisi sulla capacità di un emittente di 
adempiere ai propri obblighi finanziari in modo tempestivo. 
I rating, in quanto giudizi prospettici, facendo riferimento a contesti economici 
futuri, valutano la qualità creditizia dei soggetti, e, dato che i futuri sviluppi del 
soggetto valutato non possono essere previsti, "l'assegnazione dei rating non è 
una scienza esatta"34.  
Gli andamenti economici e i mutamenti delle condizioni dei mercati incidono 
sulla qualità creditizia delle entità valutate e, quindi, comportano variazioni del 
merito creditizio di un soggetto, sia in positivo che in negativo.  
La consistenza complessiva delle performance dei rating, valutata mediante lo 
studio dei tassi di default e dei tassi di migrazione, contribuisce a stabilire se  i 
giudizi di rating possono rappresentare utili parametri di riferimento per misurare 
il rischio di credito. 
I cambiamenti del rating, a seguito delle variazioni dell'affidabilità creditizia dei 
soggetti valutati, vengono misurati dai tassi di migrazione. 
L'accuratezza dei rating può essere testata osservando le frequenze di default che 
si sono verificati in un determinato orizzonte temporale. 
Se le performance dei rating sono in linea con le aspettative, gli eventi di default 
saranno meno frequenti per gli emittenti e per le emissioni a cui è stato attribuito 
                                                          
34Cfr: Standard &Poor’s Rating Services, Guide to  credit rating  essentials, What are credit ratings and 
how do they work?, http://www.standardandpoors.com  
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un giudizio di  rating più elevato, viceversa, gli emittenti e le emissioni con 
rating più basso sperimenteranno tassi di default più elevati.  
Le agenzie di rating utilizzano gli studi sulle performance per individuare 
possibili azioni migliorative da apportare ai sistemi di rating, e, quindi, 
potenziare la capacità predittiva dei rating.  
I rating cambiano nel tempo ed in questo contesto gli studi sulle performance dei 
rating assumono un ruolo primario per seguire l'evoluzione dei rating nel tempo e 
interpretarne i cambiamenti. 
Gli investitori, al fine di effettuare investimenti adatti al proprio profilo di 
rischio, possono consultare gli studi storici dei tassi di default e delle matrici di 
transizione, e andare alla ricerca di indicazioni relative al grado di variazione dei 
rating e  al rischio di default. 
Gli studi sulle performance dei rating possono essere utilizzati per valutare fino a 
che punto i rating sono comparabili tra i vari settori e tra le diverse aree 
geografiche e ciascuna classe di rating dovrebbe essere espressione di una 
medesima qualità del credito, a prescindere dalla tipologia di titolo di debito che 
viene valutato, in qualsiasi luogo e periodo. 
La comparabilità amplifica l’utilità dei rating per gli investitori, in quanto 
permette loro di utilizzare i rating come misura univoca del rischio di credito.  
Assodato che i cicli economici influiscono in maniera difforme sulle condizioni 
di mercato nelle varie aree geografiche, in settori di mercato eterogenei e in 
orizzonti temporali diversi, è utile osservare il comportamento dei soggetti 
valutati su lunghi periodi storici e verificare se, effettivamente, soggetti con 
rating simile, in aree territoriali e in settori di mercato differenti, presentano tassi 
di default simili. 
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2.2 Metodologia utilizzata dalle agenzie nei default studies 
 
I rating creditizi, attraverso una semplice classificazione ordinale, sintetizzano 
una grande quantità di informazioni qualitative e quantitative sulla qualità del 
credito e la semplicità di questa classificazione consente, anche ad un investitore 
inesperto, il confronto del rischio di credito di diversi investimenti. È abbastanza 
intuitivo che un titolo con rating "B"  abbia un rischio maggiore rispetto a uno 
con un rating  "A".  
Un investitore esperto è, invece, più interessato a  valutare il rischio di credito 
assoluto di uno strumento di debito, ovvero a conoscere la probabilità di default 
di un determinato investimento e l'importo che  può aspettarsi di recuperare in 
caso di inadempienza35. 
Le agenzie, nell’intento di soddisfare le esigenze dell'investitore e di valutare la 
consistenza storica dei processi di rating, conducono studi sulle esperienze di 
default degli emittenti valutati e, per misurare le performance dei rating, si 
avvalgono sia di analisi statistiche, come i tassi di default medi cumulati e le 
matrici di transizione, sia di giudizi interpretativi sulle performance dei rating36.  
Le analisi sui tassi di default e sulle matrici di transizione effettuate dalle agenzie 
di rating sono basate sul concetto di  portafoglio statico. 
“Ciascun portafoglio è statico nel senso che la composizione dei partecipanti 
rimane costante nel tempo, in questo modo è possibile definire una base di 
riferimento per i cambiamenti di rating nell’ambito dello stesso gruppo di 
emittenti o emissioni. Questo approccio può essere paragonato alla valutazione 
                                                          
35Cfr: Basel Committee on Banking Supervision, 2000, Credit Ratings and Complementary Sources of 
Credit Quality Information, Working paper, 3, Basel, Bank for International Settlements. 
36
 Op. cit. Ogni anno, le agenzie pubblicano  studi sui tassi di default e sulle matrici di  transizione 
inerenti a una vasta gamma di entità: imprese, finanza strutturata, finanza pubblica, e enti sovrani. 
L'utilità di questi studi è finalizzata a valutare l'accuratezza e l'affidabilità dei rating sia per quanto 
riguarda le performance passate, sia per confermarne  il potere predittivo. Gli studi sulle performance dei 
rating di Standard and Poor's saranno oggetto di trattazione nel capitolo3. 
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delle performance di un portafoglio “buy and hold” di titoli, nel corso del 
tempo.”37 
A tal fine si formano portafogli statici selezionando gruppi di emittenti ed 
emissioni, per categoria di rating, all’inizio di ogni anno, di ogni trimestre o 
mese. 
Negli anni successivi alla costituzione di un portafoglio statico, gli emittenti o le 
emissioni continuano ad essere seguiti nel portafoglio statico per ogni anno in cui 
viene loro assegnato il rating. Se il rating viene revocato (status NR)38  o si 
registra un default, gli stessi vengono esclusi dal portafoglio statico degli anni 
successivi e se un'emittente è in default, il default viene assegnato a tutti quei 
portafogli statici di cui quell’emittente faceva parte.  
 
2.2.1 Effetto invecchiamento 
 
I portafogli statici, utilizzati per condurre le analisi sulle performance dei rating, 
possono essere composti da obbligazioni appena emesse oppure da gruppi di 
obbligazioni emesse anche in epoche precedenti.  
Il primo metodo è utilizzato da Altman e Kao, il secondo è solitamente utilizzato 
dalle agenzie di rating che seguono l'approccio dei portafogli statici.39 
Altman (1989) solleva un punto importante per quanto riguarda l'effetto 
invecchiamento di un'emissione obbligazionaria sulla misurazione dei tassi di 
default e, analizzando le singole emissioni obbligazionarie, valuta l'effetto che 
l'età di un'emissione può avere sulla probabilità di default40. 
                                                          
37Cfr. Standard &Poor’s Rating Services, “Capire i rating, Guida alle performance dei rating. Come 
Standard &Poor’s misura  le performance dei rating?”, http://www.standardandpoors.com 
38
 Tra le tante  ragioni che conducono alla revoca dei rating, la principale è riconducibile al fatto che 
l’azienda ha rimborsato tutte le obbligazioni valutate e, di conseguenza, non richiede più di essere 
valutata. Il tema dei rating revocati sarà esposto in maniera più approfondita nel corso della presente 
trattazione. 
39
 Cfr. Resti A., Sironi A., Rischio e valore nelle banche: Misurazione, regolamentazione, gestione, Egea, 
2008 
40Cfr: Altman, E. I., 1989, Measuring Corporate Bond Mortality and Performance, Journal of Finance 44, 
no. 4: 909-922. 
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L'idea è che  la maggior parte degli emittenti ha a disposizione una grande 
quantità di contanti dopo un'emissione obbligazionaria, e riesce a soddisfare per 
diversi anni i pagamenti degli interessi, anche se il flusso di cassa operativo 
risulta non soddisfacente.  
Un'emittente con flussi di cassa limitati, pertanto, continua ad avere una bassa 
probabilità iniziale di default, e la probabilità di default si manifesta nel tempo, 
solo quando il denaro infuso dall'emissione si riduce. 
Il tasso di default al primo anno di un portafoglio di titoli appena emessi, 
probabilmente, sarà inferiore al tasso di default medio di portafogli in cui sono 
inseriti anche titoli emessi in epoche precedenti. 
Secondo quanto sostenuto da Moody’s (1999), in apparente accordo con lo studio 
di Altman, i tassi di defaults sono alquanto bassi nei primi due anni, mentre 
aumentano nettamente nel terzo anno e mostrano un picco al quarto anno, 
dopodiché tendono ad affievolirsi.  
 
2.3 Tassi di default 
 
I rating forniscono una misura ordinale del rischio di credito di un'entità ed 
indicano il livello di rischio associato ad un'emittente o un'emissione all'interno 
di una scala ordinale di giudizi.  
Una volta assegnato un rating a un'emittente, rimane il problema di associare al 
rating una misura cardinale del rischio, un tasso di default.  
Per quantificare il rating le agenzie, generalmente, seguono l'approccio attuariale 
o delle frequenze di default. Tale approccio prevede che il tasso di default 
registrato in passato per un certo pool di emittenti, venga utilizzato come stima 
della probabilità di default attesa per il futuro, di emittenti valutati allo stesso 
modo. 
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Per ogni portafoglio statico, il tasso marginale annuo di default  è calcolato come 
percentuale del numero degli emittenti o delle emissioni rimasti all’interno del 
portafoglio e dalla combinazione di questi tassi si ottengono i tassi medi cumulati 
di default.  
L’osservazione dei tassi medi cumulati di default consente di analizzare il 
comportamento medio di emittenti e di emissioni andati in default, nei vari 
orizzonti temporali.  
I tassi medi cumulati di default ritenuti più significativi sono quelli nell’orizzonte 
temporale di 1 – 15 anni, in quanto la maggior parte dei titoli obbligazionari ha 
una scadenza all’interno di questo periodo di tempo. 
Il tempo T per cui desideriamo misurare un tasso di default è diviso in intervalli 
di tempo equidistanti (mesi, anni) di lunghezza  t. In ogni intervallo di tempo, 
alcune frazioni della coorte che sono sopravvissute fino a quel momento, 
possono andare in default. 
Il tasso marginale di default è la probabilità che un emittente, sopravvissuto fino 
all'inizio di un particolare intervallo  t,  andrà in default entro la fine del 
medesimo intervallo di tempo. 
Il tasso di default cumulato è definito come la probabilità di default dal momento 
della formazione della coorte fino all'orizzonte temporale  T. 
Il tasso di default marginale nell'intervallo di tempo  t, d(t),  per un gruppo di 
emittenti formato alla data y di osservazione del rating z, è definito come il 
numero di default x(t) della coorte che si sono verificati nell'intervallo di tempo t  
diviso per la dimensione effettiva della coorte, n(t),  all'inizio del tempo  t: 
 =

	 
I tassi di default cumulati per orizzonti di lunghezza T, denotati con D(T), 
vengono derivati dai tassi di default marginali, sottraendo il prodotto dei tassi di 
sopravvivenza di ogni intervallo di  tempo t: 

	  = 1 −[1 − 


] 
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Un tasso di default cumulato è una probabilità condizionata. Nel primo periodo 
di tempo una parte degli emittenti del gruppo può andare in default o 
sopravvivere. Le entità che sopravvivono nel primo periodo, possono andare in 
default o sopravvivere nel secondo periodo; quelle che sopravvivono nel secondo 
periodo, possono andare in default o sopravvivere nel terzo periodo, e così via. 
Considerato che i periodi di tempo non sono sovrapposti e la probabilità di 
default in ogni periodo si presume sia indipendente,  il tasso di default cumulato 
al periodo  T è definito come uno meno il prodotto dei tassi di sopravvivenza 
marginali. 
I tassi di default possono essere calcolati facendo riferimento al valore monetario 
del debito, al numero di emittenti o, ancora, al numero di emissioni. 
I tassi di default basati sul numero di emittenti ricevono particolare enfasi nel 
processo di valutazione, perché si presume che il rischio di default atteso di un 
emittente con un determinato rating, sia lo stesso  a prescindere dalla diversa 
dimensione monetaria dell'esposizione che viene valutata.  
I tassi di default ponderati per il numero di emissioni sono calcolati come 
rapporto tra il numero di emissioni andate in default in un determinato periodo e 
il numero di emissioni presenti nel campione all'inizio del periodo considerato. 
I tassi di default basati sul volume del debito sono calcolati come rapporto tra il 
valore dei titoli andati in default in un certo periodo e il valore complessivo dei 
titoli considerati all'inizio del periodo osservato. Questi dati sono utili per 
l'analisi comparata dei portafogli, al fine di stimare il costo atteso dei default, ma 
lo sono meno per la formazione di aspettative circa le probabilità future di 
default.41 
                                                          
41
 Da Moody’s , in Carty L., Lieberman D., 1996, Corporate Bond Defaults and Default Rates 1938- 
1995, Global Credit Research, New York, Moody’s Investor Service, viene sostenuto che per il calcolo 
dei tassi di default si  fa riferimento all’emittente e non al numero di emissioni nè al valore monetario 
delle obbligazioni. “Poiché i rating sono rivolti a supportare le decisioni in materia di credito, che non 
variano né con la dimensione, né con il numero di obbligazioni che un’impresa ha in circolazione, 
Moody’s crede che questa metodologia produca stime più significative della probabilità di default. Poiché 
la probabilità di default è essenzialmente la stessa per tutte le emissioni pubbliche di debito dell’impresa, 
indipendentemente dalla loro dimensione, ponderare le statistiche per il numero di emissioni o per 
l’importo finirebbe semplicemente per distorcere i risultati in direzione delle caratteristiche dei grandi 
 
42 
 
Se gli investitori possono essere interessati all'esperienza dei default cumulati di 
un particolare pool, le medie su molti periodi storici (che catturano gli effetti di 
vari cicli macroeconomici) sono necessarie per stimare la probabilità cumulata di 
default attesa. 
Il tasso medio cumulato di default per un determinato periodo storico è calcolato 
facendo prima una media dei tassi di default marginali ponderati dei vari periodi  
t  e calcolando, poi i tassi cumulati. Il calcolo del tasso medio cumulato di default 
per valutare la classe di rating z, 
(T), è derivato dai tassi di default marginali 
medi ponderati, (t), calcolati a partire da tutti i tassi di default marginali delle 
coorti disponibili nel set di dati storici  Y42: 
 

 = 1 −[1 − ]


 
dove, 
 = ∑ 
∈
∑ 	∈  
 
 
2.3.1 Metodologie di calcolo dei tassi di default 
 
Se le statistiche di default riportate negli studi delle agenzie vengono calcolate 
con la stessa metodologia allora le medesime possono essere comparate e 
interpretate in maniera consistente. Nell'ultimo decennio si è avuta una 
convergenza sulle metodologie utilizzate dalle agenzie  di rating per calcolare i 
                                                                                                                                                                          
emittenti”. Resti A., Sironi A., 2008,  Rischio e valore nelle banche: Misurazione, regolamentazione, 
gestione, Egea, pg. 474. 
 
42
 Cantor R., Hamilton D. T., 2006, Measuring Corporate Default Rates, Moody's Special Comment, 
November, pp 5-6. 
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tassi di default. La maggior parte di esse ha basato le proprie statistiche di default 
sugli emittenti piuttosto che sul volume del debito e ha calcolato le stime del 
tasso medio di default utilizzando un approccio basato sul concetto di portafoglio 
statico (pool o coorte). 
Nonostante queste somiglianze, i tassi di default, per le corrispondenti categorie 
di rating segnalati dalle agenzie, spesso differiscono in modo significativo. 
Le variazioni dei tassi di default, per categoria di rating, tra le agenzie possono 
derivare, non solo dalle differenze nelle metodologie di valutazione, dalle 
variazioni nelle definizioni di default, dai diversi periodi storici analizzati, ma 
anche dal fatto che la metodologia di calcolo del tasso di default di ogni agenzia 
differisce nel relativo trattamento statistico dei prelievi di rating dell'emittente. 
I tassi di insolvenza empirici vengono utilizzati come proxy delle probabilità di 
default attese, ragion per cui il trattamento dei rating revocati diventa una 
questione rilevante. 
I rating revocati complicano il calcolo dei tassi di default, in quanto ci saranno 
alcuni emittenti, inclusi inizialmente in un gruppo, che verranno persi dal 
campione dei dati prima che il risultato finale di interesse (default o 
sopravvivenza) venga osservato. 
Generalmente, per trattare i prelievi di rating durante il calcolo dei tassi di 
default, le agenzie assumono  uno dei seguenti approcci:  
• ignorarli e non apportare alcuna rettifica;  
• aggiustare i tassi di default per i ritiri dei rating, trattandoli come dati 
casualmente censurati.  
Gli emittenti i cui rating sono ritirati, per quanto riguarda il metodo del mancato 
adeguamento per i prelievi di rating, vengono trattati come dati rimasti nel 
campione per l'intero orizzonte osservato,   inoltre viene effettuato un tentativo di 
monitorare il loro successivo stato di inadempimento e  nel caso in cui nessun 
default è osservato, si presuppone che l'entità non sia inadempiente.  
Il metodo del mancato aggiustamento si basa su una visione relativamente 
semplice dell'evoluzione del rischio di credito in quanto vi possono essere solo 
due possibili esiti, default o non default. 
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Nel metodo dell'aggiustamento per i rating revocati, gli emittenti i cui rating sono 
stati revocati sono trattati come dati casualmente censurati, si presuppone, cioè, 
che le imprese i cui rating sono ritirati, se fossero rimasti all'interno del 
campione, avrebbero affrontato lo stesso rischio di default di altri emittenti con 
lo stesso rating. 
Il metodo aggiustato per prelievi riconosce che vi sono tre possibili esiti alla fine 
del periodo: default, sopravvivenza  e  rating ritirati.  
I tassi di default presentati da alcune agenzie considerano anche i rating revocati 
che si registrano prima della fine del periodo valutato. 
L'approccio di un'agenzia di rating per la modellazione del processo di 
sopravvivenza si riflette nel calcolo della dimensione effettiva della coorte in 
ogni intervallo di tempo. 
Nell'ambito del metodo non rettificato, la dimensione effettiva di una coorte di 
emittenti con rating z, formata alla data y nell'intervallo di tempo t, è uguale alla 
dimensione iniziale della coorte, n(0), meno il numero totale di emittenti che 
hanno registrato un default prima dell'intervallo di tempo corrente, x(i). Il 
denominatore del tasso marginale di default, di conseguenza, si calcola, per il 
metodo non rettificato come43: 
		  = 	0 −


 
La dimensione della coorte al tempo t viene calcolata come nell'equazione 
precedente, ma con un ulteriore correzione per il numero di emittenti che hanno 
avuto il loro rating ritirato nei periodi antecedenti l'intervallo di tempo corrente; 
in aggiunta viene effettuata una piccola correzione per i rating revocati 
nell'intervallo di tempo corrente (i rating revocati all'interno di un intervallo 
vengono trattati come censurati nel punto medio dell'intervallo)44: 
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 Cfr: Cantor R., Hamilton D. T., 2006, Measuring Corporate Default Rates, Moody's Special Comment, 
November, pg. 8 
 
44
 Idem. 
 
45 
 
		  = 	0 −


 − 	− 	
1
2


 
dove "w" indica i withdrawn ratings.   
I tassi di default non rettificati sono intuitivi e fanno riferimento alla quota di 
emittenti che hanno sperimentato un default in un determinato orizzonte 
temporale; essi costituiscono utili parametri di riferimento per la stima della 
probabilità di default. 
I tassi di default corretti per i ritiri, invece, sono più complessi sia nel calcolo che 
nell'interpretazione e in parte si basano su dati "ipotetici", la cui precisione 
dipende dal presupposto che emittenti i cui rating sono ritirati sarebbero già 
risultati inadempienti agli stessi tassi medi di altri emittenti valutati allo stesso 
modo. 
I tassi di default non rettificati presentano alcune lacune – non condivise dai tassi 
di default corretti per i ritiri – che limitano la loro utilità come misure del rischio 
di default atteso. 
In primo luogo, considerato che non si possono osservare tutti i default degli 
emittenti dopo che i loro rating sono stati ritirati, i tassi di default cumulati non 
rettificati sono misure del rischio di default distorte verso il basso. 
Molti prelievi di rating si verificano quando gli emittenti estinguono il loro 
debito pubblico con proventi generati attraverso indebitamento privato. Alcune 
aziende rimangono a rischio di default e, poichè le agenzie di rating non possono 
monitorare facilmente la loro successiva esperienza di inadempimento, i tassi di 
default misurati, senza correzioni per i rating ritirati, rischiano di sottovalutare i 
veri tassi di default dell'emittente a lungo termine (questi tassi sono funzione del 
tempo di vita del finanziamento che ha determinato l’assegnazione del rating). 
Secondo il metodo regolato per i ritiri, si presume che emittenti i cui rating sono 
ritirati, se fossero rimasti nel campione, avrebbero sperimentato lo stesso tasso di 
                                                                                                                                                                          
 
46 
 
default attribuito agli emittenti, valutati allo stesso modo, che sono rimasti nel 
campione. 
In secondo luogo, la pertinenza dei tassi di default non rettificati come indicatori 
dei  tassi di default attesi per il futuro è limitata a gruppi di emittenti con modelli 
simili di rating revocati. Se tutti gli emittenti che hanno lo stesso rating possono 
ragionevolmente avere all'incirca gli stessi tassi di default corretti per i ritiri, al 
contrario i loro tassi di default non rettificati possono variare significativamente. 
Ne deriva che risulta difficile usare realisticamente tassi di default di emittenti 
corporate non rettificati per confrontare rischi di obblighi diversi. 
I tassi di default corretti per i prelievi, al contrario, facilitano i confronti dei tassi 
di default delle diverse classi di attività con modelli di rating ritirati 
marcatamente diversi. 
Come proxy delle probabilità di default attese, i vantaggi dei tassi di default 
corretti per i ritiri sono di duplice natura:  
 evitano l'effetto al ribasso che può derivare da una conoscenza 
incompleta dei tassi di default delle imprese il cui rating è stato 
revocato;  
 forniscono un criterio comune per misurare il rischio di default degli 
emittenti dei vari settori, indipendentemente dalle differenze nei tassi 
di ritiro dei rating. 
 
2.4 Rating revocati 
 
La categoria dei rating revocati fa riferimento ai casi in cui le agenzie ritirano i 
rating di un emittente.  
La probabilità di un ritiro del rating, generalmente, aumenta con il diminuire 
della qualità di credito. Il motivo di questo comportamento è dovuto al fatto che i 
mercati del debito privato sono più attraenti per molti debitori di piccole 
dimensioni che generalmente hanno un basso rating, di conseguenza, tali 
emittenti sono più suscettibili nel sostituire il debito valutato pubblicamente con 
debito privato non valutato. 
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La spiegazione razionale del ritiro di tutti i rating di una società potrebbe essere 
importante per la comprensione delle dinamiche generali del credito.  
Ad esempio, un'agenzia potrebbe ritirare il rating perché l'emissione sottostante è 
stata ritirata. In questo caso, i rating ritirati riflettono, semplicemente, l'uscita 
dell'emittente dal mercato obbligazionario pubblico e non incidono 
negativamente sulla qualità credito45.  
In alcuni casi i rating vengono revocati perché le informazioni necessarie, per 
valutare con precisione il debito della società, non sono disponibili. In tali casi, è 
possibile che il rating ritirato sia correlato con un aumento del rischio di credito. 
 
Table 2 – Reasons for Rating Withdrawals, 1980-2005 
 
 
Fonte: Cantor R., Hamilton D. T., 2006, Measuring Corporate Default Rates, 
Moody's Special Comment, November 
                                                          
45
 Pur se si sapesse che tutti i rating di un emittente sono stati ritirati perchè le obbligazioni sottostanti 
hanno raggiunto la loro scadenza, la logica alla base della decisione da parte società di non emettere più 
obbligazioni pubblicamente valutate, potrebbe rivelare informazioni sul suo rischio di insolvenza. Cfr: 
Cantor R., Hamilton D. T., 2006, Measuring Corporate Default Rates, Moody's Special Comment, 
November, pg. 11. 
 
Reasons % Bonds % Issuers 
Matured 68.84%  
 
 
32.00% 
Called, put, converted, etc. 27.85% 43.97% 
Reason unknown 3.15%  21.31% 
Business reasons 0.11%  2.02% 
Defaulted 0.05%  0.70% 
N 137,414 3,275 
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La tabella 2 suddivide in cinque categorie le principali motivazioni dei rating 
revocati da Moody's e mostra che dei 137.414 prelievi di rating obbligazionari, 
tra il 1980 e il 2005, il 97% è stato associato alla scadenza del debito, ai rimborsi 
anticipati, a conversioni o fusioni. 
La categoria "motivi di business" prevede sia i casi in cui l'emittente scelga di 
smettere di pagare per essere valutato, sia il caso in cui la dimensione del prestito 
obbligazionario venga aumentata o diminuita (e dunque l'emissione è stata 
rivalutata), sia l’eventualità in cui l'agenzia rimuova il rating a causa della 
mancanza di informazioni da parte dell'emittente. 
La categoria default comprende i casi in cui il rating delle obbligazioni è stato 
revocato durante o subito dopo la data di default.  
Rimangono non specificati i motivi per i quali il 3,15% dei rating sulle emissioni 
è stato revocato. 
Da un’analisi operata da Carty (1997) sul database dei rating societari di 
Moody's, è emerso che dei 35000 rating sul debito individuale a lungo termine 
che sono stati revocati: 
- il 92% è stato ritirato perchè l'emissione era giunta a scadenza o perchè era stata 
rimborsata anticipatamente (mediante call), 
- il restante 8% dei ritiri non è stato motivato o il ritiro era associato a una varietà 
di situazioni tra cui conversioni, fusioni, dismissioni, fallimenti o la mancanza di 
informazioni sufficienti per valutare con precisione il debito. 
Dell'8% dei rating revocati che non sono stati collegati a scadenze del debito o a 
rimborsi anticipati, la metà sono stati ritirati per motivi non specificati ed un 
ulteriore 1% del numero totale dei prelievi potrebbe essere collegato a eventi 
negativi (quali informazioni insufficienti per mantenere il rating o modifiche 
contrattuali)46. 
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 Cfr. Carty L., 1997, Moody’s Rating Migration and Credit Quality Correlation, 1920-1996 , Moody’s 
Special Report, July, pp 10-11. 
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In totale, il 95% dei ritiri del rating non sembra associato a un deterioramento 
della qualità creditizia, mentre il 5% dei ritiri è dovuto a motivi non specificati o 
a motivi che potrebbero essere associati a un deterioramento della qualità del 
credito.  
L’Autore sottolinea che le circostanze che conducono Moody’s a ritirare i rating 
su tutti i debiti di una società possono essere diverse da quelle che conducono 
alla revoca di un rating su un particolare debito.  
E, inoltre, per esplorare questa possibilità, valutando i rating revocati, registrati 
nel database di Moody’s, relativamente ai rating di titoli senior non garantiti, 
conclude che nell'87% dei casi in cui Moody’s ha ritirato tutti i rating sul debito 
di una società, il ritiro è stato dovuto alla scadenza del debito, ai rimborsi 
anticipati, alla conversione dei debiti o ad altri motivi riconducibili al contratto di 
debito. Pertanto, nel 13% dei casi, i rating sono stati ritirati in circostanze che 
potrebbero essere correlate con un aumento del rischio di credito: nel 9% dei 
casi, il motivo del ritiro del rating non è stato specificato, mentre nel restante 4% 
dei casi, i rating sono stati ritirati a causa di mancanza di informazioni sufficienti. 
Per comprendere la futura distribuzione di un investimento, un fattore 
fondamentale è la conoscenza e la valutazione della probabilità che si verifichi 
un cambiamento nella qualità del credito, a seguito della quale un rating viene 
modificato. 
Le revoche dei rating costituiscono un possibile stato di transizione incluso nelle 
cosiddette matrici di transizione, le quali, a loro volta, mettono in evidenza la 
probabilità che un rating subisca un processo di migrazione dovuto al 
miglioramento o al peggioramento della qualità creditizia. 
 
2.5 Stabilità delle matrici di transizione 
 
Le matrici di transizione mostrano i cambiamenti dei rating in un determinato 
intervallo temporale. Nelle matrici di transizione, l’asse verticale indica i livelli 
di rating all’inizio dell’anno, l’asse orizzontale i livelli di rating alla fine del 
periodo.  
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Osservando una matrice, dunque, è possibile stabilire se un rating, alla fine del 
periodo in esame, ha subito un upgrade (innalzamento del rating), se ha subito un 
downgrade (abbassamento del rating), se è rimasto stabile nella stessa classe, 
oppure se il rating è stato revocato (NR).  
 
 
Tabella 3: Tassi di transizione del settore imprese nel 2010 (%) 
 
 AAA  AA A BBB  BB      B CCC/C D NR 
AAA 73.61 25.00 0.00 1.39 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
AA 1.33 82.76 10.08 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 5.84 
A 0.07 1.11 92.32 3.54 0.00 0.07 0.00 0.00 2.88 
BBB 0.00 0.00 2.86 90.34 1.90 0.14 0.00 0.00 4.76 
BB 0.00 0.00 0.00 5.61 81.74 3.85 0.11 0.55 8.14 
B 0.00 0.00 0.09 0.00 6.26 81.32 2.06 0.80 9.47 
CCC/C 0.00 0.00 0.00 0.00 0.45 29.55 33.64 22.27 14.09 
 
Fonte: Standard & Poor’s Global Fixed Income Research, Standard & Poor's 
 
Dai dati di Standard and Poor's, ad esempio, emerge che il 73.61% dei soggetti 
classificati AAA sono rimasti stabili nella stessa classe a fine anno, mentre il 
25%  ha subito un downgrade verso la classe contigua e l'1.39% è peggiorato 
notevolmente, passando alla classe di rating BBB.  
Il rating è un parere espresso da una società di rating che valuta la capacità di un 
emittente di rispettare i propri obblighi di pagamento del debito, in modo 
tempestivo. 
Dopo l'assegnazione iniziale dei rating, le agenzie di rating eseguono revisioni 
periodiche dei loro rating. 
Le revisioni del rating riflettono un cambiamento delle valutazioni che esprime 
un mutamento nella qualità complessiva del credito. 
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La questione del cambiamento della qualità del credito è molto importante sia gli 
per investitori, per le istituzioni, sia per regolatori e credit risk managers.  
Gli investitori sono interessati alle migrazioni dei rating in quanto queste 
influenzano il prezzo di un'obbligazione. È interessante notare che nella tabella 2 
la classe di rating AAA presenta una frequenza di default nulla; ciò ci 
spingerebbe ad affermare che gli investimenti ad essa appartenenti sono privi di 
rischio. In realtà, le esposizioni classificate in classe AAA presentano una 
probabilità superiore al 26% di subire un downgrade e, dunque, una riduzione di 
valore causata da un peggioramento della qualità creditizia. 
Anche le istituzioni finanziarie si interessano dei cambiamenti dei rating, non 
solo in funzione del fatto che questi incidono sul valore dei titoli, ma  anche 
perché il mutamento del rischio di un'attività determina l'ammissibilità degli 
investimenti nei portafogli finanziari delle istituzioni, e incide nella 
determinazione dei requisiti minimi del capitale.  
Le migrazioni dei rating svolgono un ruolo importante nella gestione del rischio 
di credito. Strumenti di gestione del rischio di credito, quali Credit Metrics, in 
particolare utilizzano i tassi di migrazione come uno degli input primari47. 
La stabilità dei rating è quantificata dai tassi di migrazione.   
Le performance delle matrici di transizione, misurate dalle frequenze e dalle 
intensità delle migrazioni  dei rating, variano tra le diverse agenzie di rating. 
Oltre alle differenze metodologiche nella costruzione di una coorte o un pool, il 
confronto delle  matrici è spesso problematico a causa dei diversi periodi di 
tempo su cui le analisi vengono svolte. Inoltre, i cambiamenti nel numero e nelle 
tipologie di emittenti e di industrie valutate, accrescono le difficoltà dei confronti 
diretti delle matrici di transizione. 
                                                          
47
"Si tratta di un modello per la stima del rischio di credito di un portafoglio di esposizioni, 
originariamente proposto dalla banca statunitense J.P. Morgan, volto a determinare la massima perdita 
che un portafoglio di esposizioni può subire, entro un predefinito orizzonte temporale, con un certo 
intervallo di confidenza. Tale modello si fonda su dati relativi ai tassi di migrazione, ai tassi di insolvenza 
e agli spread (rispetto ai rendimenti dei titoli di Stato) dei debitori appartenenti a diverse categorie di 
rating". Cfr: Resti A., Sironi A., Rischio e valore nelle banche: Misurazione, regolamentazione, gestione, 
Egea, 2008 
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Poiché i rating catturano la qualità del credito complessiva che include la 
probabilità di default, la perdita attesa dell'esposizione48 e la solidità finanziaria, 
gli emittenti con rating identico possono presentare percorsi di transizione 
notevolmente differenti. 
E' possibile che diversi tipi di emittenti con rating identico possono avere matrici 
di transizione notevolmente differenti. 
Gli emittenti speculative grade, come si può supporre, sono più sensibili ai cicli 
economici rispetto agli emittenti investment grade. 
Gli upgrade e i downgrade di Moody's e Standard and Poor's sono abbastanza 
coerenti con questo modello.49 
 
2.6 Rating e cicli economici 
 
Un problema importante nell'analisi dei rating e delle loro transizioni è come 
integrare i cicli macroeconomici. 
I cicli economici rappresentano delle forze esogene (ad esempio i cambiamenti 
nei tassi di interesse e nel reddito); le imprese non possono controllare questi 
eventi ed in realtà alcune aziende o paesi sono più sensibili di altri alle loro 
influenze.  
Il fatto che risulta piuttosto difficile prevedere la tempistica, la lunghezza e 
l'intensità dei cicli,  complica ulteriormente la loro incorporazione nei rating del 
credito.  
                                                          
48
 Si tratta del cosiddetto loss given default rate (LGDR), ossia del tasso di perdita su un esposizione nel 
caso in cui un debitore risulta insolvente.  "Una valutazione che incorpori anche questa componente dà 
luogo a un issue rating o facility rating, che riguarda dunque una specifica esposizione." Cfr: Resti A., 
Sironi A., 2008,  Rischio e valore nelle banche: Misurazione, regolamentazione, gestione, Egea, pg. 458 
 
49Le transizioni, all'interno delle matrici, verso altri stati sono influenzate dalle condizioni cicliche. Ciò è 
quanto emerge dall'analisi di due pool statici di Standard &Poor’s, rispettivamente del 1991 (periodo di 
depressione economica) e del 1998 (anno di boom economico). La percentuale di downgrade è maggiore 
nel periodo di depressione rispetto al periodo di boom economico. Ad esempio, il 9,76% di rating AAA è 
stato declassato ad AA nel 1991, rispetto al 6,06% nel 1998. Cfr. Tabella 5, Basel Committee on Banking 
Supervision, Credit Ratings and complementary Sources of credit Quality Information, Basel, 2000, 
p.142. 
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Le matrici di transizione fornite dalle società di rating tentano di valutare 
"through the cycle". La congiuntura economica influenza il rating e la sua 
stabilità, di conseguenza è opportuno che le agenzie producano rating accurati 
che incorporino pienamente le condizioni del sistema economico in modo da 
sterilizzare gli effetti derivanti da oscillazioni del ciclo economico. Come 
conseguenza delle valutazioni "through the cycle", le agenzie di rating si 
aspettano che i tassi di default, per classi  di rating, mostrino comportamenti 
ciclici pronunciati, in aumento durante le fasi di recessione e in diminuzione 
durante le fasi di  recupero. 
Le agenzie e le banche, nell'attribuire i giudizi di rating, svolgono un'attività 
orientata al perseguimento di obiettivi diversi. 
Le agenzie tendono ad emettere giudizi  stabili rispetto all'evoluzione di medio - 
lungo termine dell'entità valutata.  
Le banche, teoricamente, dovrebbero tutelare la propria attività di 
intermediazione, e i giudizi da esse forniti, a loro volta, riflettere 
tempestivamente gli eventuali cambiamenti delle condizioni economiche dei 
soggetti valutati50. Esse non perseguono la stabilità dei rating, quanto la capacità 
dei giudizi di riflettere in modo immediato gli eventuali deterioramenti della 
qualità creditizia. 
Queste differenze conducono a due diversi approcci di assegnazione dei rating. 
Questi ultimi, infatti, possono essere costruiti utilizzando una varietà di 
informazioni, che possono risultare specifiche di un debitore, peculiari per alcuni 
settori (cosiddetti effetti permanenti) o riferiti allo stato attuale del ciclo 
economico (effetti ciclici). 
I due approcci di valutazione - uno che include gli effetti del ciclo economico e 
l'altro che non li include - rispecchiano i due diversi tipi di rating noti come Point 
In Time (PIT) e Through The Cycle (TTC). 
                                                          
50
 In realtà, anche le banche sono restie a modificare il rating quando il rischio aumenta, perchè ciò 
significherebbe aumentare la rischiosità complessiva del portafoglio detenuto e, conseguentemente, la 
necessità di incrementare  ulteriormente i requisiti patrimoniali a garanzia del maggior rischio assunto. 
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I rating point in time cercano di valutare la situazione attuale di un soggetto, 
tenendo conto sia degli effetti ciclici che degli effetti permanenti. Essi  sono 
conosciuti per reagire prontamente ai cambiamenti della situazione economica 
del soggetto valutato (trattasi della vera probabilità di default). 
La maggior parte delle istituzioni finanziarie si affida a giudizi Point In Time 
(PIT), costruiti utilizzando informazioni finanziarie quantitative e  qualitative del 
soggetto valutato e, soprattutto, informazioni sullo stato del ciclo economico. I 
rating PIT includono anche informazioni cicliche, di conseguenza la loro validità 
è circoscritta al breve - medio termine, ragion per cui essi sono più volatili nel 
tempo. 
I rating through the cycle si concentrano principalmente sulla componente 
permanente del rischio di insolvenza e sono quasi indipendenti dalle variazioni 
cicliche del merito creditizio di un soggetto. Di essi si dice, invece, che sono 
quasi indipendenti dalle variazioni cicliche del merito creditizio dell'entità 
valutata e, di conseguenza, sono meno volatili nel tempo. 
L'approccio through the cycle, in gran parte applicato dalle agenzie di rating, 
inoltre, valuta il rischio di default di un soggetto in uno scenario di stress, 
indipendentemente dal fatto che la congiuntura corrente sia favorevole.  
Con riferimento allo scenario di stress utilizzato per effettuare le valutazioni 
TTC, le agenzie, di solito, effettuano uno stress test utilizzando i tassi di default 
storici. 
Nella metodologia TTC, variazioni dei rating si hanno solo se si verifica una 
situazione che richiede un adeguamento dello scenario di stress (ad es., a seguito 
di una decisione del debitore che altera radicalmente il suo rischio, di un 
cambiamento della tipologia di settore in cui opera il  debitore o di un 
riconoscimento da parte dell'agenzia che lo scenario di stress non è appropriato). 
Le variazioni del ciclo economico, però, non portano a cambiamenti dei rating. 
Uno degli svantaggi dell'approccio TTC è determinato dal fatto che gli scenari di 
stress utilizzati dalle agenzie spesso divergono dalla condizione reale in cui si 
trovano i soggetti, ragion per cui, nei momenti di congiuntura economica 
favorevole, i rating assegnati risultano essere troppo prudenti. Se, al contrario, la 
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condizione di un soggetto è già peggiore rispetto allo scenario di stress (ad es., 
per le imprese con rating elevato rischio), si potrebbe avere una valutazione 
troppo ottimista. 
I rating TTC hanno una bassa accuratezza di previsione di default nel breve 
periodo e risultano essere molto più stabili nel tempo rispetto ai rating PIT. 
 
2.6.1 Tempestività dei rating through the cycle  
 
La qualità dei rating emessi dalle principali agenzie di rating è stata oggetto di 
esame, soprattutto perché si ha la percezione che l'adeguamento di queste 
valutazioni alle modifiche delle condizioni finanziarie del debitore sia troppo 
lento. 
L'Associazione per i professionisti finanziari (AFP, 2003) ritiene che gli 
investitori non siano soddisfatti della tempestività con cui i rating vengono 
modificati. Gli investitori, da parte loro, vogliono mantenere un certo equilibrio 
nel loro portafoglio, perciò desiderano una certa stabilità dei rating. Essi 
auspicano che i cambiamenti dei rating non riflettano piccoli mutamenti della 
situazione finanziaria51.  
Per Cantor (2001), gli analisti di Moody’s tentano di bilanciare il bisogno del 
mercato di avere aggiornamenti tempestivi dei profili di rischio degli emittenti, 
con il loro desiderio di fornire rating stabili. 
A parere di Cantor e Mann (2003), la metodologia through the cycle mira ad 
evitare eccessive inversioni del rating, mentre la tempestività delle valutazioni 
delle agenzie di rating rimane ad un livello accettabile: se nel corso del tempo 
nuove informazioni riveleranno un potenziale cambiamento nel relativo merito 
creditizio di un emittente, l’agenzia valuterà se modificare o meno il rating, e 
apporterà delle variazioni solo se riterrà che un emittente abbia sperimentato un 
                                                          
51
 Altman, E. I., Rijken H. A., 2005, The effects of rating through the cycle on rating stability, rating 
timeliness and default prediction performance, working paper.   
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cambiamento duraturo del merito creditizio; in tal modo l’agenzia  raggiungerà il 
suo duplice obiettivo di precisione e di stabilità dei giudizi.  
Altman e Rijken (2006) indagano sul conflitto determinato dagli obiettivi che le 
agenzie si propongono di raggiungere, in quanto i giudizi forniti devono essere 
tempestivi, stabili, e in grado di prevedere accuratamente eventuali default. Essi 
mostrano che le agenzie, quando assegnano un rating, si concentrano sulla 
componente permanente del rischio di credito. Sostengono, inoltre, che le 
agenzie di rating sono lente  nel regolare le loro valutazioni.  
Topp e Perl (2010), attraverso l’analisi dei rating corporate assegnati da Standard 
and Poor’s, dimostrano che, anche se la pretesa delle agenzie di rating è quella di 
concentrarsi esclusivamente sulla componente di rischio permanente, i rating 
mostrano comportamenti ciclici. 
Kiff, Kisser e Schumacher (2013) indagano sulla capacità dei due approcci di 
valutazione, PIT e  TTC, di prevedere i default futuri attraverso il calcolo della 
curva CAP, che viene utilizzata dalle agenzie per misurare la precisione con cui 
le loro valutazioni riescono a classificare il rischio di default52. 
Per valutare le prestazioni delle due metodologie nel corso del tempo, gli Autori 
hanno calcolato le curve CAP per default verificatisi in diversi periodi. 
                                                          
52
  La curva CAP è una rappresentazione grafica che confronta la percentuale cumulativa delle entità 
valutate, per classe di rating, e la percentuale cumulativa dei default,  distinti anch’essi per classe di 
rating. Nel paragrafo 2.7 (Misurare il potere discriminante dei rating) verrà illustrato in dettaglio la 
metodologia della curva CAP 
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Fonte: Kiff J., Kisser M., Schumacher L., 2013, Rating Through-the-Cycle: What 
does the Concept Imply for Rating Stability and Accuracy?, International 
Monetary Fund  
 
Si può osservare che la metodologia di rating TTC presenta una minore capacità 
di previsione dei default futuri, rispetto al metodo PIT.  
Le nuove informazioni infatti non vengono immediatamente incorporate nei 
rating TTC. 
L'analisi di Kiff, Kisser e Schumacher ha dimostrato che questa reazione ritardata 
può potenzialmente portare a variazioni improvvise e di entità significativa 
(“rating cliff effect”)53, cioè rating inizialmente stabili sono inclini a improvvisi  
downgrade di parecchi notch. Appare evidente che questo brusco cambiamento 
                                                          
53
 Cfr: Kiff J., Kisser M., Schumacher L., 2013, Rating Through-the-Cycle: What does the Concept Imply 
for Rating Stability and Accuracy?, International Monetary Fund WP/13/64. 
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nel rating del credito può portare a una perturbazione del mercato e a vendite 
forzate. 
Questo studio dimostra come l'approccio TTC abbia effetti positivi sulla stabilità 
dei rating da un punto di vista ex-ante, ossia quello in cui lo scenario di stress, 
sottostante la valutazione,  non viene violato. Nel periodo in cui lo scenario di 
stress non viene violato,  le valutazioni TTC promuovono la stabilità di rating e 
risultano meno accurati nel predire futuri default rispetto all'approccio PIT; 
tuttavia, una volta che i rating scendono al di sotto di quelli impliciti 
nell'approccio TTC, il medesimo diventa soggetto a “procyclical rating cliﬀ 
eﬀects” e soffre di una minore capacità di prevedere future inadempienze. 
Sarebbe preferibile che le attuali discussioni sull'utilità dell'approccio TTC si 
soffermassero più approfonditamente sulla reazione alle nuove informazioni, una 
volta che il valore delle attività valutate, in relazione allo scenario di stress 
iniziale, si modifica. 
 
2.7 Misurare il potere discriminante dei rating 
 
La necessità di valutare la qualità dei sistemi di rating, cioè la capacità di 
distinguere, ex ante, tra debitori inadempienti e debitori solventi, negli ultimi 
anni  ha assunto una importanza crescente. 
Ci sono vari metodi statistici per valutazione il potere predittivo dei sistemi di 
rating, tra cui: 
- Cumulative Accuracy Profile (CAP) e la sua statistica riassuntiva, 
l'Accuracy Ratio(AR)  
- Receiver Operating Characteristic (ROC) e la sua statistica riassuntiva, 
l'area sotto la curva ROC (AUROC). 
Un primo strumento per valutare la capacità discriminante di un sistema rating è 
quello della contingency table, ossia una matrice in cui si confrontano le 
valutazioni del modello di rating con gli eventi effettivamente verificatesi nei 
periodi successivi. 
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Per discriminare i soggetti solventi da quelli insolventi è necessario introdurre un 
valore di cutoff, k, e classificare ciascun debitore con un rating inferiore a k 
come potenziale inadempiente e ciascun debitore con un rating maggiore di k 
come solvente. 
Si delineano così quattro situazioni possibili. 
 
 Default Non default 
Rating Inferiori a k Valutazione 
corretta 
Valutazione errata 
(Errore di 2° tipo)  
Superiori a k Valutazione errata 
(Errore di 1° tipo) 
Valutazione corretta 
 
• Se il punteggio di rating è al di sotto del valore del cutoff k e il debitore 
successivamente presenta un default, la valutazione è corretta; in caso 
contrario, se non si verifica il default, il soggetto solvente viene erroneamente 
classificato come default (errore di 2°tipo).  
• Se il punteggio di rating è superiore al valore del cutoff k e il debitore non 
presenta un default, la classificazione è corretta; in caso contrario, un debitore 
inadempiente è stato assegnato in modo errato al gruppo dei debitori non 
morosi (errore di 1° tipo).  
Il livello degli errori di primo tipo e di secondo tipo  dipende dal valore del cutoff 
utilizzato per discriminare fra soggetti solventi e insolventi. Un valore del cutoff 
più elevato tende a generare un maggior numero di errori del secondo tipo  e un 
minor numero di errori del primo tipo.  
Per testare la qualità di un sistema di rating occorre verificare come varia la sua 
performance al variare del valore del cutoff. La curva ROC è una 
rappresentazione grafica tramite la quale è possibile analizzare i livelli di errore 
associati a tutti i possibili valori del cutoff che separa i debitori solventi da quelli 
insolventi. 
60 
 
Il grafico della curva ROC riporta nell'asse delle ascisse il tasso di falsi allarmi, 
indicato con Fk, e nell'asse delle ordinate il valore della sensitivity, indicata con 
Hk. 
Si definisce sensitivity la percentuale di soggetti insolventi correttamente 
identificati. 
Il tasso di falsi allarmi (false alarm rate) indica la percentuale di soggetti solventi 
erroneamente classificati come insolventi (errori del secondo tipo). 
Un sistema di rating risulta tanto più accurato quanto minore è il tasso Fk e, 
dunque, quanto maggiore è il tasso Hk. 
 
Fonte: Resti A., Sironi A., Rischio e valore nelle banche: Misurazione, 
regolamentazione, gestione, Egea, 2008 
 
La performance di un modello di rating è tanto migliore quanto più è inclinata la 
curva ROC del modello reale, segnalando un alto numero di soggetti insolventi 
correttamente identificati per ogni livello di "falsi allarmi". Analogamente, la 
performance del modello è tanto maggiore quanto più grande è l'area sotto la 
curva ROC, indicata con AUROC (Area Under the ROC curve). L'AUROC 
rappresenta una misura sintetica del grado di efficacia del modello e può essere 
61 
 
interpretata come la probabilità di classificare in modo corretto i soggetti solventi 
da quelli insolventi.  
La curva teorica ROC del modello perfetto indica che esiste un valore di cutoff, 
k, che permette di classificare in modo corretto il 100% di soggetti insolventi 
senza commettere errori, mentre la curva del modello casuale indica la mancata 
capacità del modello di separare i soggetti solventi da quelli in default: al variare 
del valore di cutoff, il rapporto tra soggetti solventi erroneamente classificati e 
soggetti insolventi identificati correttamente rimane costante. L'AUROC è pari a  
0,5 per un modello casuale senza potere discriminante,  mentre  è pari ad 1per un 
modello perfetto; è compresa tra 0,5 e 1 per ogni modello di rating reale. 
Le performance dei rating possono essere valutate, anche, mediante un indicatore 
denominato "Gini ratio" o "accuracy ratio". Il coefficiente di Gini viene calcolato 
sulla base della curva di Gini o "cumulative accuracy profile" (CAP), una 
rappresentazione grafica che mette in relazione gli emittenti valutati da un 
determinato sistema di rating con i relativi eventi di default che si sono verificati. 
Nella curva CAP, l’asse delle ascisse mostra la distribuzione cumulata degli 
emittenti mentre l’asse delle ordinate rappresenta la distribuzione cumulata dei 
default.   
Per entrambi gli assi della curva, le osservazioni sono ordinate dalla classe di 
rating più bassa (CCC) a quella più alta (AAA). 
Se i giudizi di rating approssimano in modo casuale il rischio di default, la curva 
CAP cade lungo la diagonale; ciò sta ad indicare che i default non sono 
raggruppati nelle classi di rating più basse, ma distribuiti in modo uniforme in 
tutte le classi di rating e, dunque, il modello ha capacità di discriminazione nulla. 
Ad esempio, nel peggiore 10% del campione selezionato è intercettato il 10% dei 
default, nel 20% è intercettato il 20% dei default, e così via. 
Se i rating sono ordinati in modo che tutti i default si verificano solo tra soggetti 
con rating basso, la curva CAP approssimerà la curva ideale (trattasi del modello 
perfetto indicato dalla linea tratteggiata in grassetto nel grafico) dimostrando che 
il sistema è capace di discriminare in modo perfetto il rischio. 
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Nella curva del modello perfetto si ipotizza che il sistema di rating potrà essere in 
grado di attribuire alla classe peggiore tutti i soggetti che presenteranno un 
default. 
Un sistema di rating reale presenterà una curva compresa tra i due casi estremi e 
sarà tanto più accurato quanto più la sua curva è vicina alla curva ideale. 
Il coefficiente di Gini, che è l’indicatore sintetico della curva CAP, assume valori 
compresi tra 0 e 1. Un valore alto sta ad indicare una maggiore accuratezza del 
rating in  quanto il sistema che si valuta è vicino a quello ideale, un valore basso, 
viceversa, indica che il sistema di rating presenta una bassa performance 
predittiva. 
L'evidenza empirica, secondo quanto asserito dal Basel Committee on Banking 
Supervision, mostra che il coefficiente di Gini ha tendenza ad assumere valori 
compresi  tra il 50% e l'80%.54 
Il coefficiente di Gini è calcolato come rapporto tra: 
o l’area compresa tra la curva del sistema reale e la curva casuale (B) e 
o l’area compresa tra la curva ideale e la curva casuale (A+B). 
 
G =B /(A+B) 
 
                                                          
54Cfr: Basel Committee on Banking Supervision, 2005, Studies on the Validation of Internal Rating 
System, Working paper, 14,  Basel, Bank for International Settlements. 
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Fonte: Resti A., Sironi A., Rischio e valore nelle banche: Misurazione, 
regolamentazione, gestione, Egea, 2008 
 
Ogni punto lungo una curva CAP indica la capacità  di una specifica categoria di 
rating di discriminare, su un determinato orizzonte temporale, tra debitori 
adempienti  e non. La curva CAP è conosciuta anche come "power curve", 
poichè dimostra quanto sia efficace un sistema di rating nel rilevare i default 
della popolazione valutata. La curva CAP si può utilizzare sia per confrontare la 
precisione dei diversi sistemi di rating sia per valutare l'accuratezza di un unico 
sistema di rating misurata in diversi momenti nel tempo per le varie coorti di 
rating (un anno, due anni, cinque anni, e così via). 
Anche se il rapporto di accuratezza (AR) rappresenta  una buona misura sintetica 
della curva CAP, esso, per essere significativo, richiede la presenza di un gran 
numero di default nel campione. La potenza del rapporto di precisione è bassa 
quando ci sono poche inadempienze nel campione, di conseguenza, almeno su 
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brevi orizzonti, la curva CAP riflette per lo più  il contenuto informativo dei 
rating speculative-grade: il grado in cui debitori in default sono altamente 
concentrati nella classe di rating peggiori, influenza fortemente il rapporto di 
accuratezza ad un anno. 
La qualità dei rating investment grade è misurata meglio da rapporti di precisione 
calcolati su orizzonti temporali più lunghi, in quanto su orizzonti più protratti vi 
sarà un maggior numero di emittenti investment grade che presenterà un default. 
Oltre a valutare il potere discriminante di un sistema di rating, è necessario 
testare la precisione e la stabilità dei rating; difatti, come già detto, gli investitori 
sono interessati a misure assolute o cardinali delle performance dei rating, come i 
tassi di default. Se l'obiettivo di un sistema di rating è quello di non discostarsi  
dai tassi di default medi per categoria di rating, l’accuratezza dei giudizi potrà 
essere misurata dalla variabilità dei tassi realizzati intorno alla media.  
Dato che il rischio di credito, in genere, cambia gradualmente, le variazioni dei 
rating dovrebbero essere poco frequenti e di piccole entità, e non dovrebbero 
verificarsi entro brevi periodi di tempo.  Per testare la qualità dei rating e fornire 
agli investitori strumenti adeguati ad un utilizzo appropriato dei giudizi, le 
agenzie conducono studi finalizzati a misurare le performance dei rating. Nel 
capitolo seguente saranno analizzati i contenuti e le finalità degli studi di default 
presentati dalle agenzie. 
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Capitolo 3 
Studi empirici sulle performance dei rating 
 
3.1 Indicazioni fornite dagli studi sulle performance dei rating 
 
Ogni agenzia, per discriminare la diversa qualità creditizia dei debitori valutati, si 
avvale di un sistema composto da diverse categorie di rating.   
Le agenzie non usano scale di valutazione armonizzate, in quanto queste 
potrebbero differire sia rispetto alla nomenclatura delle categorie di rating, sia 
rispetto al numero di categorie di rating.  
Le classi di rating forniscono una misura ordinale del rischio di insolvenza 
dell’emittente/strumento che viene valutato; se le classi di rating delle diverse 
agenzie non sono omogenee tra di loro si pongono problemi di comparabilità, 
ragion per cui è necessario quantificare il livello di rischio associato alle diverse 
classi di rating attraverso un processo di rating quantification.  
Se i processi di rating assignment sono finalizzati all'assegnazione di un giudizio 
di rating e, quindi, orientati a fornire una misura ordinale del rischio di credito, i 
processi di rating quantification mirano ad associare alle diverse categorie di 
rating una misura cardinale di rischio, cioè a pervenire alla stima delle 
probabilità di default delle diverse classi di rating. 
Per gli investitori, ai fini delle decisioni di investimento, è di fondamentale 
importanza disporre di dati che permettano di quantificare il rischio di un 
determinato rating.  
Inoltre, vista l'importanza crescente che i giudizi di rating stanno assumendo 
nell'ambito dei  mercati finanziari, in quanto  essi svolgono un ruolo cruciale nel 
determinare il rendimento dei titoli obbligazionari, e dunque l'onerosità del 
debito per gli emittenti, è di fondamentale importanza che le agenzie di rating 
dispongano di sistemi di rating affidabili. 
Al fine di valutare l'affidabilità di un sistema di rating è necessario analizzare le 
performance predittive dei rating mediante lo studio dei tassi di default e delle 
matrici di transizione. 
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Perché un sistema di rating risulti affidabile è essenziale che: 
1. sia in grado di classificare correttamente gli emittenti in base al loro profilo di 
rischio; 
2. sia stabile, ovvero presenti bassi tassi di variazione dei rating dimostrando 
che questi non tendono a variare con estrema semplicità.  
Questa seconda caratteristica, tuttavia, dovrà collegarsi alla prima, se così non 
avvenisse la stabilità non indicherebbe "robustezza e lungimiranza dei rating, ma 
scarsa sensibilità dei rating al cambiamento della qualità creditizia del 
debitore"55. 
Un sistema di rating in grado di fornire informazioni accurate deve, infatti, 
possedere determinate caratteristiche: 
A. dall’osservazione dei tassi di default dovrebbe emergere che, muovendosi  
dalle classi di rating migliori a quelle peggiori, i tassi di default siano 
crescenti; ciò suggerisce che le classi di rating riescono a classificare in 
modo coerente il livello di rischio. I rating devono essere in grado di 
ordinare in maniera efficace il grado di rischiosità dei soggetti valutati nel 
tempo, per cui la tendenziale monotonicità dei tassi di default analizzati 
deve essere rispettata non solo nell'arco temporale di un anno dalla data di 
osservazione del portafoglio statico, ma anche per orizzonti temporali più 
estesi.   
I tassi di default delle classi di rating migliori tendono a crescere 
all'aumentare dell'orizzonte temporale, mentre diminuiscono per le classi 
di rating peggiori. Questo comportamento è riconducibile al fenomeno del 
"rating drift"56. Nel corso del tempo, i soggetti con rating migliore, se non 
incorrono nell'evento del default, rischiano di essere declassati nelle classi 
di rating peggiori che presentano tassi di default più elevati, al contrario, i 
                                                          
55
 De Lauretis G.,2014, Contenuto informativo e performance predittive dei rating di agenzia: le basi del 
dibattito sulla regolamentazione delle agenzie, in, Principe A. (a cura di), Le agenzie di rating, Quaderni 
di Giurisprudenza Commerciale 
56
 Resti A., Sironi A., Rischio e valore nelle banche: Misurazione, regolamentazione, gestione, Egea, 
2008 
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soggetti più rischiosi, se non risultano insolventi, possono migliorare il 
loro rating e di conseguenza ridurre il tasso di default.   
L'osservazione dei tassi di default cumulati consente di valutare il 
comportamento degli emittenti nei vari orizzonti temporali: i tassi medi 
cumulati di default ad un anno, calcolati in un determinato arco temporale, 
indicano la probabilità media di default a un anno dei portafogli statici 
analizzati. 
B. Le matrici di transizione mettono in evidenza la qualità dei rating in base a 
quelle che dovrebbero essere le caratteristiche auspicabili di un processo 
di migrazione: 
 Le migrazioni verso lo stato di default dovrebbero aumentare al 
peggiorare delle classi di rating 
 I valori presenti sulla diagonale dovrebbero essere elevati, 
evidenziando in tal modo la stabilità dei rating. Queste prime due 
condizioni, considerate congiuntamente, stanno ad indicare la 
stabilità del rating e non necessariamente la sua scarsa sensibilità a 
variare in seguito a cambiamenti della qualità creditizia degli 
emittenti. 
 I tassi di migrazioni per salti consistenti, verso classi di rating 
lontane rispetto a quella di origine, dovrebbero essere più bassi 
rispetto ai tassi di migrazione verso classi di rating più vicine a 
quella di origine. 
 
 
Gli studi sulle performance dei rating predisposti dalle agenzie di rating rive-
stono un ruolo essenziale nel valutare l'accuratezza dei giudizi emessi dalle 
stesse. Tramite questi studi è possibile osservare se le performance dei rating 
sono in linea con le aspettative, e in caso contrario individuare i possibili 
miglioramenti da apportare al sistema di rating al fine di renderlo maggiormente 
affidabile. 
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Le performance dei rating vengono valutate mediante analisi statistiche condotte 
sui dati storici relativi ai tassi di default e alle matrici di transizione. 
Dagli studi di default condotti dalle agenzie di rating emerge quanto segue: 
• compatibilmente alle attese, la presenza di una forte correlazione tra classi 
di rating migliori e bassi tassi di default, e tra classi di rating peggiori e 
tassi di default elevati; 
• i rating più elevati tendono a essere più stabili nel tempo, mentre i rating 
più bassi presentano una maggiore volatilità. 
 
3.2 Gli studi di Standard and Poor’s 
 
Le analisi sulle performance dei rating condotte da Standard & Poor’s hanno 
messo in evidenza una serie di comportamenti relativi ai tassi di default e ai tassi 
di transizione.  
Nello specifico hanno indicato l'esistenza di una correlazione tra le classi di 
rating e le frequenze dei default: rating più elevati presentano tassi di default più 
bassi e viceversa. 
Emerge, in particolare, che il periodo di deterioramento dell’affidabilità creditizia 
dei soggetti valutati per i quali si registra l'evento di default, è più breve per i 
rating delle classi peggiori e che, al contrario, gli emittenti con rating più elevati 
vanno incontro al default in un lasso di tempo maggiore; la maggiore qualità 
creditizia permette di conservare una flessibilità finanziaria tale da poter 
affrontare più a lungo condizioni di mercato ostili. 
Le agenzie di rating sostengono che tutti i soggetti assegnati alla stessa classe di 
rating sono omogenei rispetto alla loro probabilità di default; ciò implica che le 
imprese della stessa classe di rating hanno la stessa distribuzione di probabilità 
rispetto al loro futuro sviluppo del rating: dato un certo stato di rating, la 
probabilità di un upgrade o downgrade dovrebbe essere lo stessa per tutte le 
imprese incluse nella classe, indipendentemente dai movimenti del rating 
osservati in passato. 
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Studi empirici dimostrano, tuttavia, l'esistenza di un cosiddetto "rating 
momentum"57dove le imprese con episodi di declassamenti sperimentano una 
maggiore probabilità di ulteriori declassamenti rispetto a soggetti che hanno 
vissuto upgrade ed esistono, inoltre, dubbi sulla pretesa delle agenzie, di 
omogeneità all'interno di una classe di rating, in quanto esistono differenze nei 
tassi di default di imprese appartenenti a settori diversi. 
Dall'esame delle matrici di transizione si evince, inoltre, che gli emittenti della 
categoria "investment grade" presentano una minore volatilità di quelli della 
categoria "speculative grade".  
Infine, nel lungo periodo i rating presentano una maggiore volatilità; l’evento 
potrebbe essere connesso al verificarsi di condizioni economiche inattese in 
grado di influire sulla qualità del credito.  
La valutazione delle migrazioni dei rating tra le varie classi, in particolare 
rimarca l'esistenza di una correlazione tra classi di rating più alte e un numero 
basso di movimenti e una correlazione tra classi di rating più basse e un numero 
più alto di movimenti. 
Altman e Kao (1992), usando i rating appena rilasciati da S&P, analizzano le 
migrazione dei rating  in quattro distinti sottoperiodi (1970-79, 1980-89, 1977-82 
e 1983-89): le emissioni con rating AAA, su un orizzonte da uno a cinque anni, 
sono quelle che hanno la massima stabilità; se, invece, si osserva un orizzonte di 
oltre cinque anni, si scopre che la categoria di rating più stabile, da 6 a 10 anni, è 
rappresentata dalla classe A; le emissioni con rating  BB risultano essere le  
meno stabili, con solo l'86,1% dei rating rimasti stabili dopo un anno, il  40,8% 
dopo cinque anni e il 21,6% dopo dieci anni. 
 
 
                                                          
57Cfr: Perl R., Topp R., 2010, Through-the-Cycle Ratings Versus Point-in-Time Ratings and Implications 
of the Mapping BetweenBoth Rating Types, New York University Salomon Center and Wiley Periodicals, 
Inc. 
70 
 
3.2.1  Evidenza empirica: gli studi di default di Standard and Poor's 
 
Gli studi sulle performance dei rating sono uno degli strumenti che Standard & 
Poor’s utilizza per affinare e calibrare i criteri di assegnazione dei rating affinchè 
i rating abbiano una performance in linea con le aspettative.58 
Lo studio "Default, Transition, and Recovery: 2014, Annual Global Corporate 
Default Study And Rating Transitions", condotto dall'agenzia Standard and 
Poor's  intende valutare la qualità del credito e la stabilità dei rating mediante 
analisi statistiche sui default aziendali a lungo termine e sulle transizioni dei 
rating.   
Il fatto che Standard and Poor's, per originare questo studio, apporti continui 
miglioramenti al database utilizzato, potrebbe portare a risultati che differiscono 
in una certa misura da quelli riportati negli studi condotti negli anni precedenti, 
tuttavia questo non pone alcun problema di continuità perché ogni studio 
statistico è ricondotto al 31 Dicembre 1980, pertanto, ogni studio di default 
annuale ha un contenuto autonomo e sostituisce tutte le versioni precedenti. 
Lo studio analizza i rating storici59 di 17.653 aziende che Standard e Poor’s ha 
valutato al 31 Dicembre 1980 o  tra tale data e il 31 Dicembre 2014.  
Tra queste aziende sono incluse istituzioni finanziarie, industriali, di servizio 
pubblico e compagnie di assicurazione di tutto il mondo con rating a lungo 
termine.   
Standard and Poor’s revoca il rating quando l’intero debito di un soggetto è stato 
rimborsato. Un rating può essere revocato anche a seguito di fusioni e 
acquisizioni o anche a causa di una mancanza di cooperazione, quando una 
società è in difficoltà finanziaria e si rifiuta di fornire tutte le informazioni 
necessarie per monitorare i rating, oppure il rating viene revocato su richiesta 
dell’entità. 
                                                          
58
 Standard and Poor's, Rating Services. Guida alle performance dei rating. 
https://www.standardandpoors.com 
59
 Si tratta degli issuer rating, e non di rating sulle emissioni. 
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Standard and Poor’s effettua, altresì, un downgrading del rating di un'emittente 
verso la categoria 'D' o al momento del deposito da parte di un emittente di 
istanza di fallimento o nel momento in cui un’azione simile metta seriamente a 
rischio la solvibilità dell’emittente.  
Un rating  'D' è assegnato quando l’agenzia di rating ritiene che il default sarà un 
default generale e che il debitore non riuscirà a pagare sostanzialmente tutti i suoi 
obblighi come dovuti, mentre, l'agenzia assegna un rating 'SD' quando ritiene che 
il debitore sia selettivamente inadempiente su un’emissione specifica o su una 
classe di obbligazioni ma continuerà a far fronte ai propri obblighi di pagamento 
su altre emissioni o classi di obbligazioni in modo tempestivo.   
La categoria 'R' indica che un debitore è sotto la supervisione regolamentare a 
causa della sua situazione finanziaria.  
Ai fini dello studio condotto da Standard and Poor’s, i rating degli emittenti 
classificati come 'D', 'SD' e ‘R' vengono considerati come eventi di default. 
Le regioni trattate in questo studio sono U.S.A e Paradisi fiscali, altri paesi 
sviluppati, Europa e Mercati emergenti.   
Da quanto emerge nel report di Standard and Poor’s, nel 2014, sono risultati 
insolventi 60 emittenti corporate: si tratterebbe di un numero nettamente inferiore 
rispetto agli 81 default del 2013, risultando il totale più basso dal 2011. 
Nel complesso la qualità del credito e la stabilità del rating sono rimaste elevate 
nel 2014. La percentuale di stabilità del rating nel 2014 è stata la più alta degli 
ultimi 10 anni, con il 74,5% di emittenti corporate che hanno ottenuto a fine lo 
stesso giudizio di rating che presentavano ad inizio anno.60  
 
                                                          
60
 Cfr: Standard &Poor’s Rating Direct. Default, Transition, and Recovery: 2014 Annual Global 
Corporate Default Study And Rating Transitions. Aprile 2015, Tabella 1. 
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Fonte: Standard &Poor’s Rating Direct, 2015, Default, Transition, and 
Recovery: 2014 Annual Global Corporate Default Study And Rating Transitions, 
Aprile. 
 
Gli studi sulle performance dei rating forniscono varie statistiche sui tassi di 
default di emittenti o emissioni delle diverse categorie di rating. I tassi di default, 
però, vanno interpretati con cautela. Sarebbe inappropriato concentrarsi 
intensamente sul tasso di insolvenza medio di un anno per ciascuna categoria di 
rating e ignorare la variazione annua intorno alla media. Impropriamente queste  
queste statistiche ritengono che i tassi medi di default rappresentino la 
"probabilità di default" di una determinata entità appartenente a una particolare 
categoria di rating. I tassi di default possono variare notevolmente da un anno 
all'altro e il tasso osservato per un dato anno può variare in modo significativo 
dalla media.  
Le statistiche storiche dei default non devono essere utilizzate per attribuire 
potenziali tassi di insolvenza a specifici emittenti o emissioni in base ai loro 
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giudizi, in special modo in periodi di tempo brevi o in relazione a segmenti 
limitati dell'universo valutato. 
 
 
 
Fonte: Standard &Poor’s Rating Direct, 2015, Default, Transition, and 
Recovery: 2014 Annual Global Corporate Default Study And Rating Transitions, 
Aprile. 
 
Gli studi di default di Standard and Poor’s hanno trovato una chiara correlazione 
tra rating e default: più è elevato il rating, minore è la frequenza osservata di 
default, e viceversa.  
Nei diversi periodi temporali, ai rating più bassi corrispondono tassi di default 
più elevati.  
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Fonte: Standard &Poor’s Rating Direct, 2015, Default, Transition, and 
Recovery: 2014 Annual Global Corporate Default Study And Rating Transitions, 
Aprile. 
 
I dati relativi agli emittenti corporate in default, indicano che i default tra gli 
emittenti speculative grade tendono ad essere raggruppati nel terzo anno 
successivo all’attribuzione del rating iniziale, e ciò accade in modo particolare 
per la classe di rating  B. Per gli emittenti in default, classificati in origine nella 
classe di rating B, ad esempio, il tasso di default sale fino ad un massimo di 
19,4% nei primi tre anni e poi da quel punto in poi decresce.  
Gli emittenti in default inizialmente valutati come BB mostrano un 
comportamento analogo,  ma presentano un picco di default nel quarto anno.  
Al contrario, gli emittenti in default che inizialmente erano stati valutati come 
CCC presentano il più alto tasso di default nel primo anno, la qual cosa, visto il 
basso giudizio di rating assegnato, non è sorprendente. 
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Fonte: Standard &Poor’s Rating Direct, 2015, Default, Transition, and 
Recovery: 2014 Annual Global Corporate Default Study And Rating Transitions, 
Aprile. 
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Fonte: Standard &Poor’s Rating Direct, 2015, Default, Transition, and 
Recovery: 2014 Annual Global Corporate Default Study And Rating Transitions, 
Aprile. 
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Fonte: Standard &Poor’s Rating Direct, 2015, Default, Transition, and 
Recovery: 2014 Annual Global Corporate Default Study And Rating Transitions, 
Aprile. 
 
Il punteggio mediano di rating, per tutti i soggetti recentemente andati in default, 
si trovava nella categoria speculative grade nei sette anni precedenti il default e 
durante tale periodo il punteggio di rating è stato inferiore di almeno un notch 
rispetto all’equivalente punteggio mediano di lungo periodo. 
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Fonte: Standard &Poor’s Rating Direct, 2015, Default, Transition, and 
Recovery: 2014 Annual Global Corporate Default Study And Rating Transitions, 
Aprile. 
 
Tutti i soggetti in default nel 2014, che avevano un rating attivo prima del 
default, erano stati classificati nelle categorie di rating più basse ed in particolare 
il 73,3% era stato valutato nelle categoria CCC+ o in quelle più basse.  
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Fonte: Standard &Poor’s Rating Direct, 2015, Default, Transition, and 
Recovery: 2014 Annual Global Corporate Default Study And Rating Transitions, 
Aprile. 
 
Dalla crisi finanziaria del 2008 molte aziende, tuttavia, sono state declassate 
lasciando pochissimi emittenti in classe AAA.  
Le categorie di rating, in quanto meno popolate, sperimenteranno alti tassi di 
transizione nel momento in cui anche un piccolo numero di emittenti subisce un 
upgrade o un downgrade. Il verificarsi di tale fenomeno sarà dovuto ad un 
problema di instabilità del dato e non  connesso alla rischiosità degli emittenti. 
Gli studi di default guardano anche ai tassi di transizione che, nel corso di un 
determinato momento, misurano il grado di cambiamento dei rating verso classi 
di rating migliori o verso classi di rating peggiori.  
Gli studi sulle matrici di transizione hanno confermato più volte che i rating più 
elevati tendono ad essere più stabili e che i rating speculative grade generalmente 
risentono di una certa volatilità. 
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La stabilità dei rating, misurata dalla percentuale di emittenti il cui rating è 
rimasto invariato, ha raggiunto nel 2014 il valore più alto degli ultimi 10 anni. 
Accanto a questo aumento di stabilità, l’intensità delle variazioni dei rating è 
scesa, così come il numero di emittenti corporate che ha subito un cambiamento 
di rating per più di sei notches, nel 2014, è stato limitato a due: un upgrade e un 
downgrade. 
Nel 2014 il numero di migrazioni elevate di rating, in termini di notches, era al 
minimo storico; alla fine del 2014, il numero medio di notches per gli upgrade 
era 1,16, ed il numero medio di notches per i downgrade ha raggiunto il minimo 
storico di 1,36. 
In media, c'è una correlazione negativa fra il rating iniziale di un'emittente ed il 
relativo time to default. Ad esempio, per l'intero portafoglio di soggetti in  
default dal 1981 al 2014, i tempi medi di default per gli emittenti originariamente 
classificati nelle classi di rating 'A' e 'B' erano rispettivamente di 12,7 anni e di 
4,7 anni dalla loro valutazione iniziale, mentre per gli emittenti appartenenti alla 
categoria di rating 'CCC' o inferiore è stato registrato un tempo medio di default 
di solo 2,3 anni. 
In linea con le aspettative, la maggior parte (90,2%) delle aziende andate in 
default entro un anno dall'attribuzione del rating appartiene alle categorie di 
rating speculative grade più basse61, infatti delle 153 aziende risultate insolute 
entro 12 mesi dalla data della valutazione, 138 erano originariamente nella 
categoria 'B'  e inferiore. 
I default provengono in maniera sproporzionata da categorie di rating basse, 
anche nei periodi di maggiore stress.  
Per la gran parte, nel 2014, rispetto all'anno precedente, i tassi di default 
corporate sono diminuiti e si trovano tutti al di sotto delle loro medie a lungo 
termine. 
                                                          
61
 Cfr: Standard &Poor’s Rating Direct. Default, Transition, and Recovery: 2014 Annual Global Corporate 
Default Study And Rating Transitions. Aprile 2015, Tabella 12, p 37. 
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Una differenza notevole tra istituzioni finanziarie e non finanziarie si riscontra  
nell’incidenza dei default, in effetti per le società finanziarie i default sono molto 
meno frequenti che per le società non finanziarie.  
Le istituzioni finanziarie e le compagnie di assicurazioni sono particolarmente 
sensibili a improvvisi cali di fiducia da parte degli investitori, determinando una 
discesa relativamente veloce verso il default; le istituzioni non finanziarie, 
invece, arrivano al default solo dopo un percorso molto più lento.  
Nei tre anni precedenti il 31 Dicembre 2014, di fatto sono andate in default 201 
società non finanziarie mentre di società finanziarie ne sono andate in default 
solo 23. 
Nei vari orizzonti temporali, per le imprese non finanziarie i tassi di default sono, 
in media, sempre più elevati rispetto a quelli delle società finanziarie.  
 
 
 
Fonte: Standard &Poor’s Rating Direct, 2015, Default, Transition, and 
Recovery: 2014 Annual Global Corporate Default Study And Rating Transitions, 
Aprile. 
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Le società finanziarie, con maggiore probabilità, presentano un rating iniziale 
appartenente alla categoria investment grade, mentre le società non finanziarie 
sono più propense ad avere inizialmente un rating speculative grade.  
Nel corso dei 34 anni esaminati da questo studio, il 72,4% delle entità finanziarie 
hanno avuto un rating iniziale investment grade, rispetto al 33% delle società non 
finanziarie.  
Questo permette di spiegare la somiglianza tra i tassi di default annuali di entità 
non finanziarie e quelli dell'universo speculative grade considerato nel suo 
complesso e  contribuisce ad evidenziare la grande differenza tra i tassi di default 
cumulati dei settori finanziari e non finanziari. 
Se alla fine del 2014, il tasso di default annuale di tutte le entità finanziarie era 
pari a 0,15%, rispetto allo 0,94% di tutte le entità  non finanziarie, il divario si 
presenta più ampio su orizzonti temporali più lunghi. 
L'analisi dei tassi di transizione suggerisce che il comportamento dei rating 
continua a essere coerente con le tendenze a lungo termine, e mostra una 
correlazione negativa tra rating e frequenze di default osservati.  
Il rating degli emittenti investment grade a livello globale tende a mostrare una 
maggiore stabilità rispetto al rating speculative grade. Il 93,8% degli  emittenti  
con rating ‘A' all'inizio del 2014 in effetti è rimasto stabile nella stessa classe 'A' 
anche al 31 dicembre 2014, mentre la quota comparabile degli emittenti con 
rating 'B' era solo del 79,7%.  
Nel corso degli ultimi anni, eventi come il downgrade degli Stati Uniti nel 2011 e 
gli effetti persistenti della crisi finanziaria degli Stati Sovrani Europei, hanno 
portato al downgrade di molte delle istituzioni finanziarie e compagnie di 
assicurazione con rating elevato ed hanno provocato la diminuzione del numero 
di aziende retate 'AAA' nel corso del tempo.  
Ad esempio, all'inizio del 2008, gli emittenti appartenenti alla classe di rating 
'AAA' erano 89 a livello globale.  Da allora, quel numero è sceso a 19 all'inizio 
del 2014.  
La categoria di rating più vasta, la categoria 'BBB', aveva più di 1.400 emittenti 
all'inizio del 2008 e circa 1.700 all’inizio del 2014. 
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3.2.1.1 Le performance dei rating di Standard and Poor’s 
 
L'analisi quantitativa delle performance dei rating dimostra che i rating corporate 
sono correlati con il livello di rischio di default nei diversi orizzonti temporali.  
Insieme a una diminuzione del numero di default corporate nel 2014, rispetto 
all’anno precedente, l’indice di Gini globale ad un anno, che rappresenta una 
misura della capacità di ordinare correttamente i rating in un determinato 
orizzonte temporale, è salito a 93 nel 2014 da 90,1 del 2013 ed è il secondo 
valore più alto degli ultimi 34 anni ( l'indice era pari a 95,4 nel 1992).   
L’indice di Gini evidenzia che i rating corporate sono in grado di fornire  una 
misura efficace del rischio relativo.  
Nel lungo termine, l'indicatore di Gini medio, a livello globale, a un anno è 
82,1%, quello a tre anni è pari a 75,4%, a cinque anni  71,9% e a sette anni 
69,2%. 
Gli indicatori di Gini si riducono nel corso del tempo, perché archi temporali più 
lunghi comportano una maggiore probabilità di peggioramento della qualità 
creditizia delle entità con rating più elevato.  
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Fonte: Standard &Poor’s Rating Direct, 2015, Default, Transition, and 
Recovery: 2014 Annual Global Corporate Default Study And Rating Transitions, 
Aprile. 
 
Nella curva di Lorenz globale a un anno, ad esempio, il 95,5% dei default si è 
verificato nella categoria speculative grade ('BB +' o inferiore), anche se i rating 
'BB+' o inferiore costituiscono solo il 36,9% di tutti i rating corporate.  
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Fonte: Standard &Poor’s Rating Direct, 2015, Default, Transition, and 
Recovery: 2014 Annual Global Corporate Default Study And Rating Transitions, 
Aprile. 
 
Guardando la curva di Lorenz a sette anni, gli emittenti speculative grade 
costituiscono l'86,1% dei debitori in default e solo il 34,1% dell' intero campione. 
Se l'ordinamento dei rating ha un basso valore predittivo, la quota cumulata di 
soggetti in default e la quota cumulata di tutti i soggetti per ciascuna classe di 
rating sarebbero quasi le stesse e produrrebbero un indice di Gini pari a zero. Il 
coefficiente di Gini, quindi, cattura la misura in cui l’accuratezza effettiva dei 
rating diverge dallo scenario casuale e aspira allo scenario ideale. 
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Capitolo 4 
Analisi empirica sui dati Esma:  
la capacità di discriminazione dei sistemi di rating 
 
4.1 Obiettivi e metodologia utilizzata per condurre l’analisi 
 
Ogni agenzia di rating, per stimare la qualità creditizia dei debitori valutati, si 
avvale di un sistema composto da diverse  classi, le quali forniscono una misura 
ordinale del rischio di insolvenza dell’emittente/strumento.  
Le agenzie di rating di norma non usano scale di valutazione armonizzate, per cui 
tra loro sorgono problemi di comparabilità. Anche in questa prospettiva è 
interessante, perciò, quantificare il livello di rischio delle diverse classi attraverso 
l’analisi delle performance storiche dei sistemi di rating di ogni singola agenzia. 
Mediante il processo di quantificazione dei rating si perviene alla stima delle 
probabilità di default delle diverse classi di rating; probabilità possono quindi 
essere assunte come parametro di riferimento per confrontare la rischiosità dei 
soggetti classificati nelle varie classi di rating. 
L’analisi che verrà proposta ha l’obiettivo di confrontare la capacità dei rating 
emessi dalle varie agenzie di rating di discriminare le entità valutate in base al 
loro profilo di rischio.   
In particolare si andranno ad analizzare, per ciascuna agenzia esaminata, i tassi di 
default relativi alle diverse categorie di rating onde poter testare la capacità 
predittiva dei giudizi di rating. Dall’osservazione dei tassi dovrebbe emergere 
che, muovendosi  dalle classi di rating migliori a quelle peggiori, i tassi di default 
sono crescenti; da ciò risulta evidente che le classi di rating sono in grado di 
classificare correttamente, in termini ordinali, il livello di rischio.    
Lo studio dei tassi di default cumulati consentirà di valutare il comportamento 
degli emittenti in vari orizzonti temporali: tassi medi cumulati di default ad un 
anno per un certo periodo – ad esempio cinque anni - indicano la probabilità 
media di default a un anno per una determinata classe di rating nell’orizzonte 
temporale quinquennale. Sarà, così, possibile osservare se i rating sono in grado 
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di considerare correttamente il rischio degli emittenti anche su scadenze più 
protratte e, conseguentemente, se essi sono in grado di discriminare in maniera 
accurata la qualità creditizia di lungo termine degli emittenti. 
Nel processo di selezione del campione di dati si prenderanno in esame diverse 
agenzie di rating per ognuna delle quali verranno analizzati i dati relativi ai tassi 
di default distinti in base al: 
- Tipologia dei rating: saranno considerate le emissioni corporate 
- Orizzonte temporale: i dati verranno analizzati prendendo in 
considerazione intervalli temporali di 1, 2, 3 e 5 anni. 
Le performance dei rating possono essere valutate mediante un indicatore 
denominato Gini ratio o Accuracy ratio, esaminato in precedenza nel par. 2.7. Il 
coefficiente di Gini viene calcolato sulla base della curva di Lorenz, che è una 
rappresentazione grafica in cui l’asse delle ascisse mostra la distribuzione 
cumulata degli emittenti, ordinati in base alla loro rischiosità, e l’asse delle 
ordinate rappresenta la distribuzione cumulata dei default. Per entrambi gli assi 
della curva di Lorenz, le osservazioni sono ordinate dalla classe di rating più 
bassa (CCC) a quella più alta (AAA). Se i giudizi di rating approssimano in 
modo casuale il rischio di default, la curva di Lorenz cade lungo la diagonale: ciò 
implica che i default non siano raggruppati nelle classi di rating più basse, ma 
distribuiti uniformemente in tutte le classi di rating. La curva di Lorenz 
approssimerà la curva ideale quando i rating sono ordinati in modo che tutti i 
default si verificano solo tra soggetti con rating più basso. Ovviamente un 
sistema di rating risulta tanto più accurato quando la sua curva è più vicina alla 
curva ideale e più lontana dalla curva casuale. Il coefficiente di Gini, che è 
l’indicatore sintetico della curva di Lorenz, assume valori compresi tra 0 e 1. Un 
valore alto indica una maggiore accuratezza del rating in quanto il sistema che si 
valuta è vicino a quello ideale, viceversa un valore basso indica che il sistema di 
rating si comporta in modo casuale. 
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4.2 Campione dati utilizzato e criticità connesse 
 
I dati utilizzati per condurre l'analisi sulle performance dei rating sono stati tratti 
dal database CEREP, consultabile presso il sito dell’Esma62. Nella selezione del 
campione utilizzato per condurre l’analisi si è proceduto ad una restrizione dei 
dati presenti nel database Cerep, con l’inclusione nel campione di rating a lungo 
termine attribuiti dalle diverse agenzie agli emittenti corporate (con esclusione 
delle società finanziarie e le assicurazioni).  
Il database CEREP fornisce informazioni sulle attività di rating delle diverse 
agenzie di rating.  In particolare, vengono visualizzati diversi tipi di statistiche 
che mostrano le performance dell’attività di rating svolta dalle agenzie. Nella 
sezione “rating activity” è possibile visualizzare, ad esempio, i dati relativi al 
numero di valutazioni all'inizio di un periodo, numero di valutazioni al termine di 
un periodo, numero di nuovi rating intercorsi durante il periodo osservato (che 
andranno a far parte delle statistiche della coorte successiva), numero di default, 
numero di revoche dei rating (inclusa una ripartizione per ragioni di revoca). 
Sono disponibili, inoltre, dati sui tassi di default (da sei mesi a periodi 
pluriennali) e sulle matrici di transizione. 
La comparabilità dei tassi di default riportati dalle agenzie negli ultimi anni è 
aumentata, anche se rimangono molte differenze nelle metodologie utilizzate, 
ragion per cui si dovrebbe valutare con attenzione se queste differenze possano 
limitarne la comparabilità. 
Uno dei problemi nella predisposizione dell'analisi volta a valutare le 
performance dei rating è la definizione di default. Le definizioni di default prese 
in considerazione da ciascuna agenzia possono differire l'una dall'altra, e causare  
diverse implicazioni nel calcolo dei tassi di default. 
                                                          
62
 Il database è liberamente consultabile all’indirizzo http://www.cerep.esma.europa.eu  
 
89 
 
I tassi di default pluriennali vengono calcolati mediante la costruzione di coorti 
all'inizio di un determinato periodo e i rating inclusi nella coorte sono seguiti fino 
alla fine del periodo.  
Per categoria di rating, le variazioni dei tassi di default tra le agenzie possono 
derivare anche dal diverso trattamento statistico dei prelievi di rating 
dell’emittente. La spiegazione delle revoche dei rating risulta importante ai fini 
della comprensione delle dinamiche generali del credito. In alcuni casi i rating 
ritirati riflettono, semplicemente, l'uscita dell'emittente dal mercato 
obbligazionario pubblico e non incidono negativamente sulla qualità credito. Ci 
possono essere, invece, casi in cui la revoca del rating è correlata ad un aumento 
del rischio di credito. Il fatto che spesso le motivazioni sottostanti le revoche dei 
rating siano sconosciute spinge a pensare che una revoca non giustificata possa 
essere dettata in alcuni casi da un deterioramento della qualità creditizia 
dell'emittente. In questa eventualità, dunque, queste revoche potrebbero inficiare 
i dati sui tassi di default, dal momento che, probabilmente, i rating revocati, se 
fossero rimasti sotto osservazione,  avrebbero  registrato un default. 
Tali osservazioni spingono a concludere che esiste una serie di criticità nei dati 
riportati nel database Cerep, che sono emersi a seguito dello svolgimento 
dell’analisi.  È necessario quindi mettere in evidenza che i risultati potrebbero 
essere inficiati  dai problemi appresso indicati: 
- Scarsa chiarezza in merito al calcolo del numero di emittenti che 
presentano un rating attivo alla fine di ogni intervallo temporale 
analizzato. I dati relativi agli emittenti valutati, presenti nel database 
Cerep, sono disponibili per periodi che vanno da sei mesi a più anni. È 
possibile, dunque, mediante una selezione di diversi periodi storici, 
estrapolare dati relativi agli emittenti per diversi intervalli temporali (6 
mesi, 1 anno, 2 anni, e così via).  Dal confronto tra i dati nei diversi 
orizzonti, si evince una mancanza di continuità degli stessi. Il numero di 
emittenti di una coorte sopravvissuti alla fine del periodo analizzato 
rappresenta il numero di emittenti iniziale della coorte successiva. Nel 
caso in cui la numerosità delle coorti risulti essere diversa, si registra una 
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perdita di dati dal campione che può influire sulla significatività delle 
statistiche. 
- Rating revocati per motivi non identificati, che potrebbero sottendere 
potenziali eventi di default non correttamente identificati come tali. Ciò 
avrebbe l’effetto di sottostimare la rischiosità di alcune classi e 
sovrastimare l’accuracy ratio. 
- Classificazione inesatta degli emittenti nelle varie classi di rating.63  
 
Matrice di transizione (2009- 2011) 
 
 
 
Fonte: Esma 
 
 
 
 
 
 
                                                          
63
 Ad esempio, per l’agenzia Standard and Poor’s relativamente ai dati corporate rilevati nel periodo 1 
Gennaio 2009 – 31 Dicembre 2013, la classe di rating CC presenta un numero di default pari a 19. Tale 
valore tuttavia non viene confermato se si esamina la matrice di transizione, nella quale i default 
dovrebbero essere indicati nella colonna SD, D, RD o al più nella colonna dei “Withdrawals” (qualora 
questa includa il sottoinsieme dei default); in realtà,  per la classe CC si osservano 2 upgrade verso la 
classe BB, 2 downgrade verso la classe CCC e 14 rating revocati. 
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Default per classi di rating (2009-2013) 
 
 
Fonte: Esma 
 
Se si considera il numero di emittenti registrati nelle varie classi di rating 
all’inizio di ciascun periodo osservato, ma non si tiene conto del numero di 
revoche intercorse nel medesimo periodo, i risultati ottenuti dal calcolo degli 
accuracy ratio evidenziano una buona capacità dei rating di discriminare il 
rischio di credito. È facile prevedere, allora, che tassi di default osservati  
risultano crescenti all’aumentare dell’orizzonte temporale. Gli accuracy ratio, che 
rappresentano una misura della capacità di ordinare correttamente i rating in un 
determinato orizzonte temporale, generalmente, presentano dei valori medi 
piuttosto elevati, attestandosi al di sopra del 60%. La riduzione di tali valori si 
registra nel corso del tempo, e si avvalora l’ipotesi di una maggiore probabilità di 
deterioramento della qualità creditizia che si registra in archi temporali più 
protratti, anche se l’evidenza empirica, non viene confermata per alcune agenzie 
e in alcuni orizzonti temporali, come ad esempio, per Creditreform Rating AG. 
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Anno Emittenti %Emittenti 1 2 3 5 1 2 3 5 1 2 3 5
2009 273 21,39% 0 0 0 3 0,00% 0,00% 0,00% 1,10% 36,2%
2010 279 21,87% 0 3 3 0,00% 1,08% 1,08% 89,1% 89,1%
2011 262 20,53% 3 3 3 1,15% 1,15% 1,15% 88,4% 88,4% 88,4%
2012 237 18,57% 0 0 0,00% 0,00%
2013 225 17,63% 0 0,00%
Somma 1276
Media semplice 88,4% 88,8% 88,8% 36,2%
Media ponderata 0,24% 0,57% 0,74% 1,10%
Tassi di default
Orizzonte temporale (anni)
1) AM Best Europe-Rating Services Ltd. 
(AMBERS)
Orizzonte temporale (anni)
Default Accuracy ratio
Orizzonte temporale (anni)
Anno Emittenti % Emittenti 1 2 3 5 1 2 3 5 1 2 3 5
2009 17 40,48% 1 1 1 1 5,88% 5,88% 5,88% 5,88% 62,5% 62,5% 62,5% 62,5%
2010 10 23,81% 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00%
2011 8 19,05% 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00%
2012 3 7,14% 0 0 0,00% 0,00%
2013 4 9,52% 0 0,00%
Somma 42
Media semplice 62,5% 62,5% 62,5% 62,5%
Media ponderata 2,38% 2,63% 2,86% 5,88%
Tassi di default
Orizzonte temporale (anni)Orizzonte temporale (anni)
Accuracy ratio
2) Capital Intelligence (Cyprus) Ltd.
Default
Orizzonte temporale (anni)
Anno Emittenti % Emittenti 1 2 3 5 1 2 3 5 1 2 3 5
2009 68375 19,69% 1504 2184 2482 2948 2,20% 3,19% 3,63% 4,31% 60,4% 50,9% 43,4% 31,0%
2010 98735 28,44% 1412 1954 2254 1,43% 1,98% 2,28% 66,3% 53,0% 43,0%
2011 93241 26,85% 694 1060 1428 0,74% 1,14% 1,53% 55,6% 34,9% 20,0%
2012 57782 16,64% 536 999 0,93% 1,73% 55,8% 43,4%
2013 29078 8,37% 525 1,81% 62,6%
Somma 347211
Media semplice 60,1% 45,6% 35,5% 31,0%
Media ponderata 1,35% 1,95% 2,37% 4,31%
Default
3) CERVED Rating Agency S.p.A. 
Accuracy ratio
Orizzonte temporale (anni) Orizzonte temporale (anni)
Tassi di default
Orizzonte temporale (anni)
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Anno Emittenti % Emittente 1 2 3 5 1 2 3 5 1 2 3 5
2009 10 6,21% 0 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2010 10 6,21% 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00%
2011 26 16,15% 0 1 1 0,00% 3,85% 3,85% 100,0% 100,0%
2012 52 32,30% 7 9 13,46% 17,31% 58,5% 50,2%
2013 63 39,13% 6 9,52% 6,4%
Somma 161
Media semplice 32,5% 75,1% 100,0%
Media ponderata 8,07% 10,20% 2,17% 0,00%
Orizzonte temporale (anni)
Default Accuracy ratio
4) Creditreform Rating AG
Tassi di default
Orizzonte temporale (anni) Orizzonte temporale (anni)
Anno Emittenti 1 2 3 5 1 2 3 5 1 2 3 5
2009 296 28,35% 6 6 6 8 2,03% 2,03% 2,03% 2,70% 97,7% 97,7% 97,7% 87,3%
2010 180 17,24% 0 0 2 0,00% 0,00% 1,11% 68,4%
2011 184 17,62% 0 2 2 0,00% 1,09% 1,09% 66,9% 67,2%
2012 185 17,72% 2 2 1,08% 1,08% 92,0%
2013 199 19,06% 0 0,00%
Somma 1044
Media semplice 94,9% 82,3% 77,8% 87,3%
Media ponderata 0,77% 1,18% 1,52% 2,70%
5) DBRS Ratings Limited
Default Tassi di default Accuracy ratio
Orizzonte temporale (anni) Orizzonte temporale (anni) Orizzonte temporale (anni)
Anno Emittenti %Emittenti 1 2 3 5 1 2 3 5 1 2 3 5
2009 1707 19,38% 50 57 63 85 2,93% 3,34% 3,69% 4,98% 92,4% 93,6% 93,0% 88,2%
2010 1649 18,72% 7 13 30 0,42% 0,79% 1,82% 98,1% 89,3% 73,6%
2011 1712 19,44% 6 24 33 0,35% 1,40% 1,93% 81,4% 78,5% 79,9%
2012 1835 20,83% 21 33 1,14% 1,80% 89,7% 86,7%
2013 1905 21,63% 13 0,68% 80,5%
Somma 8808
Media semplice 88,4% 87,0% 82,2% 88,2%
Media ponderata 1,10% 1,84% 2,49% 4,98%
6) Fitch Ratings Limited
Default Tassi di default Accuracy ratio
Orizzonte temporale (anni) Orizzonte temporale (anni) Orizzonte temporale (anni)
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Come già detto, la quota cumulata di emittenti ingloba anche i rating revocati, i 
quali,  assodato che il vero numero delle entità dovrebbe far riferimento ai soli 
soggetti che presentano un rating attivo, possono distorcere i risultati ottenuti. La 
Anno Emittenti %Emittenti 1 2 3 5 1 2 3 5 1 2 3 5
2009 4484 25,68% 52 97 183 440 1,16% 2,16% 4,08% 9,81% 69,8% 68,6% 50,0% 14,3%
2010 4401 25,20% 80 185 366 1,82% 4,20% 8,32% 79,1% 58,7% 23,4%
2011 3431 19,65% 157 352 464 4,58% 10,26% 13,52% 77,7% 32,5% 28,7%
2012 3190 18,27% 391 579 12,26% 18,15% 52,9% 50,5%
2013 1958 11,21% 649 33,15% 70,0%
Somma 17464
Media semplice 69,9% 52,6% 34,0% 14,3%
Media ponderata 7,61% 7,82% 8,23% 9,81%
7) ICAP Group SA
Default Tassi di default Accuracy ratio
Orizzonte temporale (anni) Orizzonte temporale (anni) Orizzonte temporale (anni)
Anno Emittenti %Emittenti 1 2 3 5 1 2 3 5 1 2 3 5
2009 2508 19,55% 101 112 124 144 4,03% 4,47% 4,94% 5,74% 89,5% 89,8% 90,5% 89,0%
2010 2479 19,32% 11 24 42 0,44% 0,97% 1,69% 93,8% 91,9% 88,2%
2011 2494 19,44% 13 32 37 0,52% 1,28% 1,48% 94,6% 89,9% 87,7%
2012 2616 20,39% 19 28 0,73% 1,07% 90,4% 86,7%
2013 2731 21,29% 11 0,40% 76,0%
Somma 12828
Media semplice 88,9% 89,6% 88,8% 89,0%
Media ponderata 1,21% 1,94% 2,71% 5,74%
8) Moody’s Investors Service Ltd
Default Tassi di default Accuracy ratio
Orizzonte temporale (anni) Orizzonte temporale (anni) Orizzonte temporale (anni)
Anno Emittenti %Emittenti 1 2 3 5 1 2 3 5 1 2 3 5
2009 3349 19,50% 201 249 262 358 6,00% 7,44% 7,82% 10,69% 80,9% 85,2% 85,8% 87,1%
2010 3195 18,61% 49 83 129 1,53% 2,60% 4,04% 89,1% 82,9% 79,5%
2011 3346 19,49% 34 63 127 1,02% 1,88% 3,80% 83,1% 79,5% 81,0%
2012 3549 20,67% 53 107 1,49% 3,01% 85,2% 80,7%
2013 3733 21,74% 57 1,53% 84,4%
Somma 17172
Media semplice 84,5% 82,1% 82,1% 87,1%
Media ponderata 2,29% 3,74% 5,24% 10,69%
9) Standard & Poor’s 
Default Tassi di default Accuracy ratio
Orizzonte temporale (anni) Orizzonte temporale (anni) Orizzonte temporale (anni)
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quota cumulata degli emittenti che possiedono un rating attivo durante il periodo 
osservato è data dal numero di emittenti iniziali inclusi in un determinato pool 
meno il numero di soggetti con rating revocato. 
Per i motivi precedentemente esposti la possibilità di procedere al calcolo degli 
accuracy ratio, necessari per valutare la capacità di discriminazione dei rating, 
risulta alquanto limitata.  
Considerate le inefficienze riscontrate, appare piuttosto arduo procedere con  lo 
sviluppo dell’analisi e ritenere, invece, legittimo limitarsi a mettere in evidenza e 
rimarcare l’esistenza di svariati problemi che, nell’interpretazione dei dati, 
condizionano e non permettono di ipotizzare e, tanto più, di formulare ed 
avanzare considerazioni tecnicamente giustificabili e/o condivisibili in merito 
all’attività svolta e ai dati presentati dalle agenzie.  
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Conclusione   
 
Con il presente lavoro si è avuto l’intento di sottolineare la peculiarità dei giudizi 
di rating e gli elementi che contraddistinguono l’operatività delle agenzie 
specializzate nelle valutazioni del rischio di credito. Dall’analisi è emerso in 
maniera preponderante come l’importanza crescente riconosciuta al ruolo dei 
rating  sia  dovuta al fattore informativo che esso è in grado di trasmettere agli 
operatori del mercato e come la crisi economica e finanziaria che ha colpito molti 
Paesi Europei abbia reso impellente la costruzione di sistemi di rating affidabili 
per la valutazione dei rischi finanziari.  
Ormai gli esperti concordano nel ritenere che il vero e l’unico obiettivo di un 
sistema di rating sia quello di garantire la precisione dei giudizi e di riconoscere 
la loro capacità di ordinare correttamente il rischio di credito che riflette la 
probabilità di default.  
L’accuratezza del rating coglie la correlazione esistente tra rating e  rischio di 
default, la stabilità si connette alla frequenza e all'ampiezza delle variazioni dei 
rating. Gli operatori preferiscono rating  precisi e al tempo stesso stabili e 
auspicano che i rating riflettano cambiamenti duraturi del rischio di credito.  
La crisi finanziaria, indubbiamente, ha fatto emergere la mancanza di 
tempestività da parte delle agenzie nel modificare i propri giudizi e molti dubbi, 
circa il grado di accuratezza e di affidabilità dei giudizi da loro emessi. 
Per ristabilire l’efficienza dei mercati e la fiducia degli investitori, si è intervenuti 
con riforme legislative dirette non solo a consolidare i profili di vigilanza 
sull’operato delle agenzie  e ad accrescere la qualità dell’attività svolta, ma, 
principalmente, a superare le incertezze sull’operato delle agenzie per combattere 
il sorgere di eventuali dannosi conflitti d’interesse.  
Del resto, è apparso evidente che se il fine ultimo dell’attività svolta dalle 
agenzie di rating è l’attenuazione dei problemi di asimmetria informativa che 
attanagliano i mercati, è oltremodo giustificato pretendere che le stesse agiscano 
nel rispetto dei principi di trasparenza, di responsabilità e di buona governance. 
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Nel portare avanti l’analisi della problematica si è avuta, inoltre, la conferma che  
in questa specifica direzione si muove la regolamentazione europea (Reg. CE n. 
1060/2009 e successive modifiche ed integrazioni) con la quale vengono sanciti i 
canoni comportamentali ai quali devono attenersi improrogabilmente le agenzie 
nell’espletamento della loro attività di valutazione.  
Si è potuto constatare, cioè, il rilievo che viene dato alle misure adottate per 
neutralizzare l’incidenza dei conflitti di interesse nella elaborazione dei giudizi e 
alla esistenza dei requisiti operativi ed organizzativi di cui le agenzie devono 
essere obbligatoriamente dotate, e proprio sulla   loro osservanza  è chiamata a 
vigilare l’Esma. 
L’individuazione di specifici canoni operativi in sede di regolazione viene 
ritenuta l’unica via percorribile per limitare l’influenza che tali agenzie 
esercitano sull’andamento del mercato.  
Un ulteriore fattore emerso come fattore importante da considerare è quello di 
incoraggiare la libera concorrenza per agevolare l’inserimento delle agenzie nel 
mercato, per cui si è pervenuti alla convinzione che ciò è realizzabile con una 
corretta regolamentazione che garantisca al tempo stesso un sistema selettivo 
all’ingresso e crei le condizioni necessarie affinchè il mercato possa svilupparsi e 
competere correttamente. 
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